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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

Al Accionista Unico de
Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.U.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (la “Sociedad™), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo v la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores 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 de Azvalor Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva. S.A.U. de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaia, que se identificaen la
nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la

o

preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.
Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disenar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

KPMG Auditores S.L, sccedad espafola de inscnta en el Registro Ohicial de Audicres de Cuentas con sl
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Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Azvalor Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. al 31 de diciembre de 2015, asi como de sus
resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de
conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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Auditores
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA, S.A.U.
Balances
31 de diciembre de 2015y 2014

(Expresados en euros con dos decimales)

Nota 31.12.2015 31.12.2014
Activo
Tesoreria 5 1.629,88 1.629,88
Activos financieros disponibles para la venta 6
Instrumentos de capital 624,00 624,00
Inversiones crediticias 7
Crédito a intermediarios financieros 194.294,94 462.081,71
Crédito a particulares 655.064,46 3.073,04
849.359,40 465.154,75
Activo material 8
De uso propio 234.591,60 -
Activo intangible 9
Aplicaciones Informaticas 49.500,00 -
Activos fiscales 11 78.771,74 16.164,22
Resto de activos 12 700,00 18.210,06
Pasivo y Patrimonio Neto
Pasivos financieros a coste amortizado 13
Deudas con particulares 453.422,29 -
Empréstitos y pasivos subordinados 32.000,00 -
485.422,29 -
Resto de pasivos 12 61.590,52 32.199,16
Total pasivo 547012,81 32199,16
Fondos propios 14
Capital
Escriturado 1.000.000,00 1.000.000,00
Reservas (530.416,25) (525.394,78)
Resultado del ejercicio 198.580,06 (5.021,47)
668.163,81 469.583,75
Total pasivo y patrimonio neto 1.215.176,62 501.782,91
Pro-memoria
Otras cuentas de orden 15
193.617.573,17 18.085.283,29

Carteras gestionadas

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2015.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias correspondientes a los ejercicios anuales
terminados en 31 de diciembre de 2015 y 2014

(Expresadas en euros con dos decimales)

Nota 2015 2014
Intereses y rendimientos asimilados 16 (b) 9,69 -
Intereses y cargas asimiladas (2.554,79) (990,12)
Margen de Intereses (2.545,10) (990,12)
Comisiones percibidas 16 (c) 744.704,04 50.101,73
Comisiones pagadas 16 (c) (332,60) -
Diferencias de cambio (neto) 5.236,54 2.908,47
Otros productos de explotacion - 18.210,06
Otras cargas de explotacion - -
Margen Bruto 747.062,88 70.230,14
Gastos de personal 16 (d) (344.837,79) -
Gastos generales 16 (e) (227.095,94) (75.251,61)
Amortizacién 8-9 (1.880,72) -
Resultado de la actividad de explotacion 173.248,43 (5.021,47)
Pérdidas por deterioro del resto de activos - -
Ganancias / (pérdidas) en la baja de activos no
clasificados como no corrientes en venta 25.331,63 -
Resultado antes de impuestos 198.580,06 (5.021,47)
Impuesto sobre beneficios 17 - -
Resultados del ejercicio 198.580,06 (5.021,47)
Pérdida / Beneficio por accion
Bésico 198,58 (5,02)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2015.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA, S.A.U.
Estados de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015y 2014

(Expresados en euros con dos decimales)

A) Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015 y 2014

2015 2014
Resultado del ejercicio 198.580,06 (5.021,47)
Total ingresos y gastos del ejercicio 198.580,06 (5.021,47)

B) Estados Totales de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015y 2014

Reservas
Capital Reserva Reserva Resultado

Escriturado Legal Voluntaria del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2013 1.000.000,00 16.214,63 (544.010,92) 2.401,51 474.605,22
Ingresos y gastos reconocidos - - - (5.021,47) (5.021,47)
Traspasos entre partidas de patrimonio neto - - 2.401,51 (2.401,51) -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 1.000.000,00 16.214,63 (541609,41) (5021,47) 469.583,75
Ingresos y gastos reconocidos - - - 198.580,06 198.580,06
Traspasos entre partidas de patrimonio neto - - (5.021,47) 5.021,47 -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 1.000.000,00 16.214,63 (546.630,88) 198.580,06 668.163,81

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2015.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE
INVERSION COLECTIVA, S.A.U.
Estados de Flujos de Efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2015y 2014

(Expresados en euros con dos decimales)

2015 2014

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+/-)
Resultado del ejercicio (+/-) 198.580,06 (5.021,47)
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion:

Amortizacion (+) 1.880,72 -
Otras partidas (+/-) - -

1.880,72 -
Resultado ajustado (+/-) 200.460,78 (5.021,47)
Aumento (Disminucion) neta en los activos de explotacion (+/-)
Inversiones crediticias (+/-) (651.991,42) 2.926,96
Activos financieros disponibles para la venta (+/-) - -
Otros activos de explotacién (+/-) (45.097,46) (5.211,61)
(697.088,88) (2.284,65)
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacion (+/-)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 453.422,29 -
Otros pasivos de explotacion (+/-) 29.391,36 2.528,59
482.813,65 2.528,59
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacion (13.814,45) (4.777,53)
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos (-)
Activos materiales (-) (236.472,32) -
Activos intangibles (-) (49.500,00) -
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion (285.972,32) -
3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-)
Cobros (+)
Emision de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones (+) 32.000,00 -
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Financiacion 32.000,00 -
4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-) - -
5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE
EFECTIVO (+/-) (1+2+3+4) (267.786,77) (4.777,53)
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio (+/-) 463.711,59 468.489,12
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio (+/-) 195.924,82 463.711,59

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2015.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT,

SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2015

(1) Naturaleza, Actividades de la Sociedad y Composicién del Grupo

Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,

S.A.U,, (la Sociedad) se constituy6 en Espafia bajo la forma de sociedad an6nima y con
caracter unipersonal, por un periodo de tiempo indefinido, el 15 de enero de 2008 bajo la
denominacién Valira Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A.U., cambiando su denominacion por la actual con fecha 28 de
septiembre de 2015. Fecha desde la cual el domicilio social de la Sociedad esta situado en
Madrid, Paseo de la Castellana, 110.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversién colectiva se regulan por el Real Decreto

Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
del Mercado de Valores, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada parcialmente
por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre), por el Real
Decreto 1082/2012 de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015
de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el Real Decreto
91/2001, de 2 de febrero, por la Circular 6/2009, de 9 de diciembre (modificada
parcialmente por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre), por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley
3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las
circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Esta normativa regula, entre
otros, los siguientes aspectos:

El capital minimo sera de 125.000 euros, integramente desembolsado.

Mantenimiento de unos recursos propios minimos de acuerdo con la normativa de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (véase nota 14 (d)).

Los recursos propios minimos exigibles de acuerdo con el articulo 100.1.a), se invertiran
en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirdn
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el
articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depositos en entidades de
crédito, las cuentas a la vista y las acciones o participaciones de IIC, incluidas las que
gestionen, siempre que tales 11C cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la
prohibicién de invertir mas de un 10 por ciento del patrimonio de la IIC en acciones 0
participaciones de otras 1IC. El resto de los recursos propios podran estar invertidos en
cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se
encontraran las instituciones previstas en este reglamento, las ECR y EICC siempre que
la inversion se realice con caracter de permanencia.
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT,

SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

Solo podran endeudarse hasta el limite del 20% de sus recursos propios, calculados segln
lo descrito en la nota 14 (d).

No podran conceder préstamos, excepto a sus empleados o asalariados, con el limite del
20% de sus recursos propios calculados segun lo descrito en la nota 14 (d).

Las inversiones en valores emitidos o avalados por una misma entidad, o por entidades
pertenecientes al mismo grupo econdmico, no podran superar el 25% de los recursos
propios de la Sociedad. A estos efectos, las inversiones se computaran por su valor
contable. No estaran sujetas a este limite las inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado Miembro de la Union Europea, las comunidades auténomas y otros
Estados Miembros de la OCDE que cuenten con una calificacion de solvencia, otorgada
por una agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de
Espafia.

Solo podran adquirir para su cartera de inversiones instrumentos financieros derivados que
cumplan determinados requisitos, con la finalidad de cobertura de riesgos de los valores
o0 instrumentos financieros que formen parte de sus carteras. Excepcionalmente, podran
adquirir instrumentos financieros derivados con finalidad de inversion cuando éstos
formen parte de valores o depdsitos estructurados que incorporen el compromiso de
devolucion integra del capital invertido como préstamo.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 224 en el Registro Administrativo de Entidades

Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva del Ministerio de Economia y Hacienda el
22 de febrero de 2008.

Su objeto social consiste en la gestion de las inversiones, el control y la gestion de riesgos, la

administracidn, representacion y gestion de las suscripciones y reembolsos de los fondos y
las sociedades de inversidn asi como en la comercializacion de acciones o participaciones
de Instituciones de Inversién Colectiva. Al 31 de diciembre de 2015 tiene asignada la
gestion y administracion de 4 instituciones de inversion colectiva, con un patrimonio total
de 193.617.573,17 euros. Con fecha 6 de febrero de 2015 se present6 en el registro de la
CNMV la baja del Fondo de Inversion Libre del que tenia asignada la gestion y
administracion, cuyo patrimonio al 31 de diciembre de 2014 era de cero euros. Al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad tenia asignado el asesoramiento a sociedades y
fondos de inversién con patrimonios que ascendian a 828.847.289,00 y a 18.085.283,29
euros (Véanse notas 2.a y 15).
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

(2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

(d) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de la Sociedad.

Las cuentas anuales del ejercicio 2015 se han preparado de acuerdo con la legislacion
mercantil vigente y con las normas establecidas en la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, modificada parcialmente por la Circular 4/2015, de 28 de octubre de 2015,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera al 31 de diciembre de 2015 y de los
resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Con fecha 27 de marzo de 2013, el Consejo de Administracion manifesto su intencion de
proponer al Accionista Unico llevar a cabo una terminacién ordenada de las
actividades de la Sociedad dadas las casi inexistentes perspectivas de negocio actuales
y futuras.

La Sociedad presentaba, al 31 de diciembre de 2014, unos fondos propios contables
inferiores a las dos terceras partes del Capital Social por importe de 197.082,91 euros,
incumpliendo el plazo de 12 meses establecido en la Ley de Sociedades de Capital
para restablecer el equilibrio patrimonial. Asimismo, la Sociedad presentaba al 31 de
diciembre de 2014 unos fondos propios contables inferiores a la mitad del capital
social por importe de 30.416,25 euros.

En este contexto, en las cuentas anuales del ejercicio 2014 no se aplicé el principio de
empresa en funcionamiento en los términos establecidos en la Circular 7/2008, de 26
de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Como se indica en la nota 14, con fecha 7 de agosto de 2015 Inversiones Azvalor S.L.
adquiere el 100% del capital social de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. dotando a la Sociedad de actividad, la
cual ha obtenido resultados positivos en el ejercicio 2015 reestableciendo su equilibrio
patrimonial al 31 de diciembre de 2015.

Tal y como establece la Resoluciéon de 18 de octubre de 2013 del ICAC en su norma
sexta sobre la nueva aplicacién del principio de empresa en funcionamiento, cuando
una sociedad haya formulado sus cuentas anuales siguiendo la presente Resolucion vy,
excepcionalmente, en un ejercicio posterior las circunstancias que motivaron la
aplicacién de este marco hubieran desaparecido, con efectos desde el inicio del
gjercicio se aplicara retroactivamente el correspondiente marco general de
informacidn financiera.
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

Las variaciones de valor que se produzcan con motivo del cese en la aplicacion de las
normas de registro y valoracion de la empresa en liquidacion se registraran en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio, en los epigrafes que por su naturaleza
correspondan, excepto cuando afecten a partidas que por aplicacién del marco general
de informacion financiera deban ser cargadas o abonadas directamente en el
patrimonio neto, en cuyo caso se imputaran directamente a éste. En el caso de la
Sociedad no se han producido diferencias significativas que hayan sido objeto de
registro.

(b) Comparacion de la informacion

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos
de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras al 31 de diciembre de 2015, las
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014, que
formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2014 aprobadas por la Junta
General de Accionistas de fecha 30 de junio de 2015.

Como consecuencia de que el Consejo de Administracidn tenia en ejercicios anteriores la
intencion de proponer al Accionista Unico la terminacion ordenada de las actividades
de la Sociedad, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2014 fueron
formuladas por la Direccion de la Sociedad no siguiendo el principio de empresa en
funcionamiento y siguiendo hipétesis alternativas (véase nota 2 (a)). Tal y como
establece la Resolucién de 18 de octubre de 2013 del ICAC en su norma sexta sobre la
nueva aplicacion del principio de empresa en funcionamiento, cuando una sociedad
haya formulado sus cuentas anuales siguiendo la presente Resolucion v,
excepcionalmente, en un ejercicio posterior las circunstancias que motivaron la
aplicacion de este marco hubieran desaparecido no seran objeto de adaptacion las
cifras comparativas en las cuentas anuales del primer ejercicio. Teniendo en cuenta lo
anteriormente mencionado y que la Sociedad ha sido dotada de actividad en 2015 y
por tanto se encuentra en una situacion muy diferente a la del ejercicio anterior, las
cifras del ejercicio 2014 no son comparativas con las del ejercicio 2015.

En relacion a la informacion detallada en la nota 24 no se presenta informacion
comparativa correspondiente a la nueva obligacion de informacion exigida en relacion
a la informacion sobre aplazamientos de pago efectuados a proveedores, ya que se
consideran las cuentas anuales como iniciales a estos exclusivos efectos.

(c) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacidn de la Sociedad.
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

(d) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de las incertidumbres vy juicios relevantes
en la aplicacion de politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacién de estimaciones contables
relevantes y la realizacién de juicios, estimaciones e hipotesis en el proceso de
aplicacion de las politicas contables de la Sociedad.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la elaboracidn de estas cuentas anuales
fueron las utilizadas en el calculo de Impuesto sobre Sociedades (véase nota 17).

A pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han
calculado en funcién de la mejor informacién disponible al 31 de diciembre de 2015,
es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a su
modificacion en los proximos ejercicios. El efecto en cuentas anuales de las
modificaciones que, en su caso, se derivasen de los ajustes a efectuar durante los
proximos ejercicios se registraria de forma prospectiva.

(3) Normas de Registro y Valoracion

(@) Instrumentos financieros

e Reconocimiento de los instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en
parte de los acuerdos contractuales de conformidad con las disposiciones de dichos
acuerdos.

Los instrumentos financieros de deuda son reconocidos desde la fecha en la que surge
el derecho legal de recibir o pagar efectivo, y los instrumentos financieros
derivados son reconocidos desde la fecha de su contratacion. Con caracter general,
la Sociedad registra la baja del balance de los instrumentos financieros en la fecha
desde la que los beneficios, riesgos, derechos y deberes inherentes o el control de
los mismos se transfieren a la parte adquiriente.

e Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y
valoracion, salvo que se deban presentar, en su caso, como “Activos no corrientes
en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de forma independiente.
Las categorias en las que se clasifican los activos financieros a efectos de
valoracion son “Activos financieros disponibles para la venta” e “Inversion
crediticia”.
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Los activos financieros se desglosan en funcion de su presentacion en los siguientes
epigrafes del balance:

Tesoreria: recoge, en su caso, saldos en efectivo y saldos deudores con

disponibilidad inmediata en el Banco de Espafia y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de

intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento
gue los haga negociables. La totalidad de estos activos, que corresponden
basicamente a cuentas a la vista y a plazo y a comisiones pendientes de cobro,
se incluyen a efectos de valoracion en la cartera de “Inversiones crediticias”.

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos

concedidos por la Sociedad, salvo los instrumentados como valores
negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito. Estos activos
corresponden basicamente, a comisiones pendientes de cobro. A efectos de
valoracidn se incluyen en la cartera de “Inversiones crediticias”.

- Activos financieros disponibles para la venta: contiene aquellos valores no

clasificados en ninguna de las carteras anteriores. Se presentan a valor
razonable, registrando las diferencias netas con el precio de adquisicion en el
patrimonio neto hasta que se produzca la baja del balance, momento en el que
pasan a registrarse en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y
valoracion, salvo que se deban presentar, en su caso, como “Pasivos asociados con
activos no corrientes en venta”, que se muestran de forma independiente. La
totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican a efectos de
valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su presentacion, en los siguientes
epigrafes del balance:

Deudas con intermediarios financieros: Saldos acreedores por obligaciones
pendientes de pago a intermediarios financieros, tales como, en su caso,
préstamos y créditos recibidos, y comisiones pendientes de pago.

Deudas con particulares: Saldos acreedores por obligaciones pendientes de
pago a favor de proveedores o clientela, distinta de los intermediarios
financieros.
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e Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor

razonable que, salvo evidencia en contra, serd el precio de la transaccion. Dicho
importe se ajustara por los costes de transaccion que sean directamente atribuibles
a la adquisicién del activo financiero o a la emisién del pasivo financiero, excepto
para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria de
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente,
y con ocasion de cada cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los
siguientes criterios:

Valoracion de los activos financieros

Las “Inversiones crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizdndose en su

determinacion el método del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se
entiende el coste de adquisicion de un activo o pasivo financiero corregido (en mas
0 en menos, segun sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte imputada
sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el
coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de
los activos financieros, el coste amortizado incluye, ademas, las correcciones a su
valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacidn que iguala exactamente el
valor inicial de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los
instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo
coincide con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su
adquisicion mas, en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean
asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de
rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision del tipo
de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en
todos los aspectos significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de
crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de los estados financieros.

En relacién con las “inversiones crediticias” existentes a 31 de diciembre de 2015,
y sin perjuicio de la decision tomada, dada su naturaleza, condiciones
contractuales y vencimientos, estos activos se realizaran por los valores por los
que estan registrados a dicha fecha.

Valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como
éste ha sido definido anteriormente.
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- Técnicas de valoracion

La técnica de valoracion aplicada en todos los casos por la Sociedad en la
valoracion de los instrumentos financieros valorados a valor razonable, es la
correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados activos.
Esta técnica de valoracidn se utiliza tanto para valores representativos de deuda
publica y privada, como para instrumentos de patrimonio.

- Reaqistro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos
financieros se registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias;
diferenciandose entre las que tienen su origen en el devengo de intereses o
dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos
asimilados”, “Intereses y cargas asimiladas” y “Rendimientos de instrumentos
de capital”, segin proceda); las originadas por el deterioro en la calidad
crediticia de los activos y las que correspondan a otras causas, que Se registran,
por su importe neto, en el capitulo “Resultados de operaciones financieras” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

e Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. De igual manera, los
pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencién de
cancelarlos, bien con la intencidn de recolocarlos de nuevo).

e Compensaciones de saldos

Se compensan entre si, y consecuentemente, se presentan en el balance por su importe
neto, los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que,
contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad
de compensacion y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que
una de las partes contratantes sea una entidad financiera.
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Transferencia de activos financieros

Las transferencias de activos financieros se valoran segun los siguientes criterios:

- Cuando se transfieren sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero
se da de baja del balance y se reconoce cualquier derecho u obligacion retenido
o creado en la transferencia.

- Cuando se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero
no se da de baja del balance y se reconoce un pasivo financiero por el importe
de la transaccion que se valora a coste amortizado.

- Cuando ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios, si
la Entidad no retiene el control, el activo financiero se da de baja del balance y
se reconoce cualquier derecho u obligacion retenido o creado en la
transferencia. Si, por el contrario, la Entidad retiene el control, el activo
financiero no se da de baja del balance y continua registrando el activo.

Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha producido
una pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado
de uno o mas eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los
flujos de efectivo futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que
puede ser estimado con fiabilidad.

En el caso de activos contabilizados a coste, el importe de la pérdida por deterioro de
valor es la diferencia entre el valor contable del activo financiero y el valor actual
de los flujos de efectivo futuros estimados descontados a la tasa actual de
rentabilidad del mercado para activos financieros similares. Estas pérdidas no son
reversibles, por lo que se registran directamente contra el valor del activo y no
como provisién correctora de su valor.

E

aumento en el valor razonable de los instrumentos de deuda, que pueda ser
objetivamente relacionado con un evento posterior al reconocimiento del deterioro,
se registra contra resultados hasta el importe de la pérdida por deterioro
previamente reconocido y el exceso, en su caso, contra ingresos y gastos
reconocidos en patrimonio neto.
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(b) Transacciones y saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros mediante la aplicacion de
los tipos de cambio de contado entre el euro y la moneda extranjera en las fechas en
las que se efectlan las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a
euros aplicando el tipo existente al cierre del ejercicio, mientras que los no monetarios
valorados a coste historico, se convierten aplicando los tipos de cambio aplicados en
la fecha en la que tuvo lugar la transaccion. Por ultimo, la conversién a euros de los
activos no monetarios que se valoran a valor razonable se ha efectuado aplicando el
tipo de cambio en la fecha en la que se procedi6 a la cuantificacion del mismo.

En la presentacion del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de
transacciones en moneda extranjera se convierten a euros aplicando los tipos de
cambio existentes en la fecha en la que éstos se produjeron. El efecto de la variacion
de los tipos de cambio sobre el efectivo y otros medios liquidos equivalentes
denominados en moneda extranjera, se presenta separadamente en el estado de flujos
de efectivo como “Efecto de las variaciones en los tipos de cambio en el efectivo y
equivalentes de efectivo”.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en
moneda extranjera y en la conversion a euros de activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen en resultados. No obstante, las
diferencias de cambio surgidas en partidas monetarias que forman parte de la
inversion neta de negocios en el extranjero se registran como diferencias de
conversién en cuentas de patrimonio neto.

Los tipos de cambio aplicados por la Sociedad en la conversion de los saldos en moneda
extranjera a euros son los publicados por el Banco Central Europeo.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o pasivos
financieros monetarios denominados en moneda extranjera, se reconocen igualmente
en resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio de activos y pasivos financieros no
monetarios, se reconocen conjuntamente con la variacion del valor razonable. No
obstante el componente de la variacion del tipo de cambio de los activos financieros
no monetarios denominados en moneda extranjera clasificados como disponibles para
la venta y que sean calificados como partidas cubiertas en coberturas del valor
razonable de dicho componente, se reconoce en resultados.
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(c) Activo material

El inmovilizado material de uso propio e inversiones inmobiliarias se presenta a su precio
de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion acumulada y, si hubiere,
menos cualquier pérdida por deterioro.

La amortizacion de todos los elementos del inmovilizado material se calcula linealmente
en funcion de los siguientes afios de vida Gtil estimada:

Método de  Afios de vida
amortizacion  til estimada

Equipos informaticos Lineal 4
Mobiliario y otras instalaciones Lineal 10

La Sociedad revisa, al menos al final del ejercicio, el periodo y método de amortizacion
de los activos materiales.

Los gastos de conservacion y mantenimiento del inmovilizado material que no mejoran
su utilizacidn o prolongan la vida Util de los respectivos activos, se cargan a la cuenta
de pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, sélo se capitalizan
aquellos costes incurridos que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se
puedan calificar como probables y el importe de los mencionados costes se pueda
valorar con fiabilidad.

(d) Activo intangible

Las aplicaciones informaticas de la Sociedad se valoran a su coste de adquisicion y se
presentan netas de su correspondiente amortizacion acumulada.

Los costes de mantenimiento y reparacion de las aplicaciones informaticas que no
mejoran la utilizacion o prolongan la vida atil de los activos se llevan a gastos en el
momento en que se incurre en ellos.

La Sociedad evalla para cada inmovilizado intangible adquirido si la vida (til es finita o
indefinida. A estos efectos se entiende que un inmovilizado intangible tiene vida til
indefinida cuando no existe un limite previsible al periodo durante el cual va a generar
entrada de flujos netos de efectivo.

Los inmovilizados intangibles con vidas Utiles indefinidas, no se amortizan, sino que se
comprueba su deterioro con una periodicidad anual o con anterioridad, si existen
indicios de una potencial pérdida del valor de los mismos.
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La amortizacion de los inmovilizados intangibles con vidas Utiles finitas se realiza

distribuyendo el importe amortizable de forma sistematica a lo largo de su vida (til
mediante la aplicacion de los siguientes criterios:

Método de Afos de vida
amortizacién  Gtil estimada

Aplicaciones informaticas Lineal 4

A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisicion menos, en

caso de ser aplicable, su valor residual.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida Gtil y el método de amortizacion de los

inmovilizados intangibles al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los
criterios inicialmente establecidos se reconocen como un cambio de estimacion.

(e) Arrendamientos

Los arrendamientos en los que el contrato transfiere a la Sociedad sustancialmente todos

los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos se clasifican como
arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como arrendamientos
operativos.

Arrendamientos operativos

Las cuotas derivadas de los arrendamientos operativos, netas de los incentivos
recibidos, se reconocen como gasto de forma lineal durante el plazo de
arrendamiento excepto que resulte mas representativa otra base sistematica de
reparto por reflejar mas adecuadamente el patron temporal de los beneficios del
arrendamiento.

Arrendamientos financieros

Al inicio del arrendamiento financiero, la Sociedad reconoce un activo y un pasivo
por el menor del valor razonable del bien arrendado o el valor actual de los pagos
minimos del arrendamiento. Los costes directos iniciales se incluyen como mayor
valor del activo. Los pagos minimos se dividen entre la carga financiera y la
reduccion de la deuda pendiente de pago. Los gastos financieros se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la aplicacién del método del tipo de
interés efectivo.

Las cuotas de arrendamiento contingentes se registran como gasto cuando es probable
gue se vaya a incurrir en las mismas.
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Los principios contables que se aplican a los activos utilizados por la Sociedad en
virtud de la suscripcién de contratos de arrendamiento clasificados como
financieros son los mismos que los que se desarrollan en la nota 3(c). No obstante,
si al inicio del comienzo del arrendamiento no existe certeza razonable de que la
Sociedad va a obtener la propiedad al final del plazo de arrendamiento de los
activos, éstos se amortizan durante el menor de la vida Gtil o el plazo del mismo.

(f) Fianzas

Las fianzas entregadas como consecuencia de los contratos de arrendamiento, se valoran

siguiendo los criterios expuestos para los activos financieros. La diferencia entre el
importe entregado y el valor razonable, se reconoce como un pago anticipado que se
imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo de arrendamiento.

(g) Comisiones, intereses y rendimientos de instrumentos de capital

Comisiones

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo
especifico, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo del periodo
que dure su ejecucion.

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo no
especifico, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de su grado
de realizacion.

Las comisiones surgidas de la prestacion de un servicio ejecutado en un acto singular
se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento de la ejecucion del
servicio.

Las comisiones de gestion variable se reconocen de acuerdo con el mejor estimado en
cada momento. La Sociedad ajusta dichas comisiones, retroactivamente si procede,
cuando dispone de informacion sobre la evolucién de las bases de calculo.

Intereses y rendimientos de instrumentos de capital

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de
patrimonio se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad a su
percepcion. Si los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados
generados con anterioridad a la fecha de adquisicién porque se han distribuido
importes superiores a los beneficios generados por la participada desde la
adquisicion, minoran el valor contable de la inversion.
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Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por cese involuntario se reconocen en el momento en que existe un
plan formal detallado y se ha generado una expectativa valida entre el personal
afectado de que se va a producir la rescision de la relacion laboral, ya sea por haber
comenzado a ejecutar el plan o por haber anunciado sus principales caracteristicas.

Las indemnizaciones a desembolsar en un plazo superior a los 12 meses se descuentan al
tipo de interés determinado en base a los tipos de mercado de bonos u obligaciones
empresariales de alta calidad.

Las indemnizaciones por cese voluntario se reconocen cuando han sido anunciadas, sin
que quepa posibilidad realista de retirar la oferta y se valoran por la mejor estimacion
del colectivo de empleados que se van a acoger al plan.

Impuesto sobre beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende tanto el impuesto corriente
como el impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad a pagar o a recuperar por el impuesto sobre
beneficios relativa a la base imponible del ejercicio.

Los pasivos por impuesto diferido son los importes a pagar en el futuro en concepto de
impuesto sobre sociedades relacionados con las diferencias temporarias imponibles
mientras que los activos por impuesto diferido son los importes a recuperar en
concepto de impuesto sobre sociedades debido a la existencia de diferencias
temporarias deducibles, bases imponibles negativas compensables o deducciones
pendientes de aplicacion. A estos efectos se entiende por diferencia temporaria la
diferencia existente entre el valor contable de los activos y pasivos y su base fiscal.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que
vayan a ser de aplicacion en los ejercicios en los que se espera realizar los activos o
pagar los pasivos, a partir de la normativa y tipos que estan vigentes o aprobados y
pendientes de publicacién y una vez consideradas las consecuencias fiscales que se
derivaran de la forma en que la Sociedad espera recuperar los activos o liquidar los
pasivos.

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como activos o
pasivos no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizaciéon o
liquidacidn.
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Recursos de clientes fuera de balance

La Sociedad registra en el epigrafe de "Otras cuentas de orden-Carteras gestionadas", el
valor de mercado a la fecha a que se refiera el balance o estado afectado, del
patrimonio de las instituciones de inversion gestionadas y de las sociedades
asesoradas.

Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupo y partes vinculadas, se reconocen por el valor
razonable de la contraprestacién entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor
y el importe acordado, se registra de acuerdo con la sustancia econémica subyacente.

Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones

La Sociedad esta integrada al Fondo de Garantia de Inversiones y realiza aportaciones
anuales al mismo, segun establece el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre
sistemas de indemnizacion a los inversores, modificado por la Ley 53/2002, de 30 de
diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Estado de flujos de efectivo

La Sociedad ha utilizado el método indirecto para la confeccion del estado de flujo de
efectivo, el cual tiene las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios
de clasificacion;

e Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo
de alteraciones en su valor.

e Actividades de explotacion: actividades que constituyen la principal fuente de los
ingresos ordinarios de la Sociedad, asi como otras actividades que no pueden ser
calificadas como de inversion o de financiacion.

e Actividades de inversion: las de adquisicién, enajenacion o disposicién por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentes.

e Actividades de financiacion: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las
actividades de explotacidn.



16

AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los
dep6sitos bancarios a la vista en entidades de crédito. También se incluyen bajo este
concepto otras inversiones a corto plazo de gran liquidez siempre que sean facilmente
convertibles en importes determinados de efectivo y que estan sujetas a un riesgo
insignificante de cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con
vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisicion.

La Sociedad presenta en el estado de flujos de efectivo los pagos y cobros procedentes de
activos y pasivos financieros de rotacidn elevada por su importe neto. A estos efectos
se considera que el periodo de rotacién es elevado cuando el plazo entre la fecha de
adquisicion y la de vencimiento no supere seis meses.

A efectos del estado de flujos de efectivo, no se incluyen como efectivo y otros activos
liquidos equivalentes los descubiertos bancarios que son exigibles a la vista y que no
forman parte de la gestion de tesoreria de la Sociedad. Los descubiertos bancarios se
reconocen en el balance como pasivos financieros por deudas con entidades de
crédito.

(4) Distribucién/Aplicacién de Resultados

La propuesta de distribucion de los resultados de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2015, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por el
Accionista Unico consiste en el traspaso integro del resultado a compensar resultados
negativos de ejercicios anteriores. La aplicacion de resultados del ejercicio anterior fue
contra resultados negativos de ejercicios anteriores tal y como fue aprobado por el
Accionista Unico el 30 de junio de 2015.

(5) Tesoreria
El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14

Caja y bancos 1.629,88 1.629,88

Al 31 de diciembre de 2015 el importe en moneda extranjera de este epigrafe asciende a un
contravalor de 844,97 euros, que corresponden a ddlares estadounidenses y libras esterlinas
(contravalor de 801,32 euros al 31 de diciembre de 2014 que correspondian a délares
estadounidenses y libras esterlinas).

(6) Activos Financieros Disponibles para la Venta

El saldo de este epigrafe esta denominado en euros e incluye la participacién que la Sociedad
tiene en la Sociedad Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones.
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(7) Inversiones Crediticias

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14
Crédito a intermediarios financieros
Depositos a la vista 194.294,94 462.081,71
Crédito a particulares
Deudores por comisiones pendientes 655.064,46 3.073,04

849.359,40 465.154,75

(@) Depositos a la vista

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion del saldo de este capitulo era la

siguiente:
Euros
31.12.15 31.12.14
Cuenta en Euros 156.109,10 429.117,41
Cuenta en USD 38.185,84 32.964,30

194.294,94 462.081,71

Los importes depositados en entidades financieras al 31 de diciembre de 2014 se
encontraban disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2015 se han devengado ingresos financieros procedentes de cuentas
corrientes a la vista por importe de 9,69 euros. Durante el ejercicio 2014 no se
obtuvieron ingresos financieros procedentes de cuentas corrientes a la vista (nota 16

(b)).
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(b) Deudores por comisiones pendientes

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de este capitulo corresponde a las comisiones de
gestién de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por la Sociedad,
pendientes de cobro a dicha fecha. Estas comisiones son liquidadas mensualmente.
Del mismo modo, el saldo de este capitulo contiene unos derechos de cobro de
comisiones por prestacion de servicio de asesoramiento a otras sociedades e
instituciones de inversion colectiva por importe de 420.000,00 euros (véase nota 16
(c)). Estas comisiones se han liquidado durante el primer trimestre del ejercicio
siguiente. Al 31 de diciembre de 2014, el saldo de este capitulo correspondia al
importe pendiente de cobro por la comisidn de asesoramiento a Montepio Gestéo de
Activos- Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A., por importe de 3.073,04
euros.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los saldos de este epigrafe estdn denominados
en euros y tienen vencimiento inferior a un afio.

(8) Activo Material

El detalle y movimiento del activo material de uso propio, es como sigue:

Euros
31.12.13 Altas 31.12.14 Altas Bajas 31.12.15
Coste
Equipos informaticos 22.293,10 - 22.293,10 107.163,14 (22.293,10) 107.163,14
Mobiliario y otras instalaciones 53.757,19 - 53.757,19  129.309,18 (53.757,19)  129.309,18
Vehiculos 87.889,76 - 87.889,76 - (87.889,76) -
163.940,05 - 163.940,05 236.472,32 (163.940,05) 236.472,32
Menos, amortizacion acumulada
Equipos informaticos (14.651,96) - (14.651,96) (1.265,95) 14.651,96 (1.265,95)
Mobiliario y otras instalaciones (29.029,11) - (29.029,11) (614,77) 29.029,11 (614,77)
Vehiculos (87.889,76) - (87.889,76) - 87.889,76 -
(131.570,83) - (131.570,83) (1.880,72) 131.570,83 (1.880,72)
Correcciones de valor (32.369,22) - (32.369,22) - 32.369,22 -

Valor neto - - - 234591,60 - 234591,60

Con fecha 30 de diciembre de 2015 la Sociedad adquirié parte de su activo material de uso
propio a Inversiones Azvalor, S.L. (véanse notas 13 y 18 (b)).

Al 31 de diciembre de 2015 no hay elementos totalmente amortizados entre el inmovilizado
material ya que la Sociedad ha procedido a dar de baja todos los elementos que se
encontraban en esta situacién, no produciéndose resultado adicional en la baja. Al 31 de
diciembre de 2014, todos los elementos del inmovilizado material se encontraban
totalmente amortizados o deteriorados.
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Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no tiene activos materiales, de uso propio, para los
que existan restricciones a la titularidad o que hayan sido entregados en garantia de
cumplimiento de deudas, ni tiene activo material de uso propio que se encuentre fuera de
servicio de manera temporal, ni se ha reconocido o revertido importe ninguno por deterioro
de valor de activos materiales de uso propio. Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad,
tampoco tenia activos materiales de este tipo a excepcién de los vehiculos contratados en
régimen de arrendamiento financiero.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tiene compromisos de adquisicion de
activo material con terceros.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han recibido ni se esperan recibir importes de
terceros por compensaciones o indemnizaciones por deterioro o pérdida de valor de activos
materiales de uso propio.

(9) Activo Intangible

El detalle y movimiento del activo intangible, es como sigue:

Euros
31.12.13 Altas 31.12.14 Altas Bajas 31.12.15
Aplicaciones informaticas 2.304,45 - 2.304,45  49.500,00 (2.304,45)  49.500,00
Menos, amortizacién acumulada (883,48) - (883,48) - 883,48 -
Correcciones de valor (1.420,97) - (1.420,97) - 1.420,97 -
Valor neto - - - 49.500,00 - 49.500,00

Con fecha 30 de diciembre de 2015 la Sociedad adquirié parte de su activo intangible a
Inversiones Azvalor, S.L. (véanse notas 13y 18 (b)).

Al 31 de diciembre de 2015 no hay elementos totalmente amortizados entre el inmovilizado
intangible ya que la Sociedad ha procedido a dar de baja todos los elementos que se
encontraban en esta situacion, no produciéndose resultado adicional en la baja. Al 31 de
diciembre de 2014, todos los elementos del inmovilizado intangible se encontraban
totalmente amortizados o deteriorados.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad no ha incurrido en costes de desarrollo de
aplicaciones y programas informaticos que no hayan podido ser activados.
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La Sociedad no tiene al 31 de diciembre de 2015 y 2014 activos intangibles que se encuentren
fuera de servicio de manera temporal, ni tiene activos intangibles para los que existan
restricciones a la titularidad o que hayan sido entregados en garantia de cumplimiento de
deudas.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tiene compromisos de adquisicion de
activos intangibles con terceros.

(10) Arrendamientos

(a) Arrendamientos Operativos - Arrendatario

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no tiene arrendado ningin inmueble en
régimen de arrendamiento operativo.

Con efecto 1 de enero de 2014, la Sociedad dejo sin efecto el contrato de arrendamiento
operativo del inmueble en el que venia realizando su actividad con anterioridad al 28
de septiembre de 2015.

Con fecha 18 de marzo de 2016, la Sociedad ha firmado un nuevo contrato de
arrendamiento con Mutua Madrilefia Automovilistica, Sociedad de Seguros a Prima
Fija, por el que arriendan la planta 3? del edificio situado en Paseo de la Castellana,
110 de Madrid, asi como 6 plazas de garaje situadas en dicho edificio.

La Sociedad no ha registrado cuotas de arrendamiento operativo durante los ejercicios
2015y 2014.

(11) Activos fiscales
La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

I.V.A. a recuperar 78.771,74  16.164,22

Todos los importes de este epigrafe se encuentran denominados en euros y sus vencimientos son
inferiores al afio.
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(12) Resto de activos y pasivos

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14
Resto de activos
Otros 700,00 18.210,06
Resto de pasivos
Administraciones Publicas
Hacienda Publica acreedora por IRPF 43.181,47 -
Organismos de la Seguridad Social 18.409,05 -
Acreedores por prestaciones de servicios - 32.199,16
61.590,52 32.199,16

Al 31 de Diciembre de “Otros” dentro de “Resto de activos” recoge principalmente el importe
deudor con el Fondo de Inversion Libre que gestionaba la Sociedad (el cual fue liquidado
en los primeros meses del 2015).

Al 31 de diciembre de 2014, el epigrafe de Acreedores por prestacion de servicios incluia
7.000,00 euros de honorarios de auditoria pendientes de pago (véase nota 21), y otras
remuneraciones pendientes de pago liquidadas en los primeros meses de 2015.

El vencimiento de los importes de este epigrafe es inferior al afio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 todos los saldos incluidos en estos epigrafes estaban
denominados en euros.



22

AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

(13) Pasivos financieros a coste amortizado

La composicién de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14
Deudas con particulares
Acreedores empresas del grupo (nota 18 (b)) 201.847,82 -
Remuneraciones pendientes de pago 150.000,00
Otros acreedores 101.574,47 -
453.422,29 -
Empréstitos y pasivos subordinados (nota 18 (b)) 32.000,00 -
485.422,29 -

Al 31 de diciembre de 2015, “Acreedores empresas del grupo” incluye el precio a pagar por
una serie de altas de inmovilizado material e intangible que la Sociedad adquirié a
Inversiones Azvalor, S.L. (véanse notas 8 y 9, respectivamente).

Al 31 de diciembre de 2015, “Remuneraciones pendientes de pago” recoge una prima de
contratacion destinada al Director de Inversiones y Consejero de la Sociedad que se prevé
que se haga efectiva durante el mes de abril de 2016 (véase nota 18 (a)).

Al 31 de diciembre de 2015, “Empréstitos y pasivos subordinados” incluye un préstamo
participativo concedido por Inversiones Azvalor, S.L., con fecha 8 de agosto de 2015, con
el objetivo de restablecer el equilibrio patrimonial de la Sociedad.

Todos los importes de este epigrafe tienen vencimientos inferiores a un afio, a excepcion del
empréstito, y se encuentran denominados en euros.
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(14) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en
el patrimonio neto.

(a) Capital Escriturado

Con fecha 15 de enero de 2008, se constituyd, bajo la forma de sociedad anénima y con
caracter unipersonal, Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A.U. (anteriormente denominada Valira Capital Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.) con
un capital inicial de 1.000.000,00 de euros. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el
capital de la Sociedad esta representado por 1.000 acciones nominativas de 1.000,00
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2015 el Accionista Unico es Inversiones Azvalor, S.L.
(anteriormente denominada Inversiones Mobiliarias Advalor, S.L.) a su vez
participada en un 79,85% por Choice Capital, S.L. y en un 20,15% por Pardesil
Inversiones, S.L., que adquirié con fecha 7 de agosto de 2015 el 100% del capital de
la Sociedad. Al 31 de diciembre de 2014 el accionista Unico era Valira Asset
Management, S.L., a su vez participada en un 60% por Crédit Andorra, S.A.

(b) Reserva legal

El articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, establece que, las Sociedades estan
obligadas a destinar una cifra igual al 10 por 100 de los beneficios de cada ejercicio a
la constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20 por 100
del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y sélo podra ser utilizada para
compensar pérdidas en el caso de no tener otras reservas disponibles.

(c) Reservas voluntarias

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tiene constituida ninguna reserva
voluntaria.

(d) Recursos propios: Gestidn del capital

Las exigencias de recursos propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva, y por tanto la regulacion de los recursos propios minimos que
han de mantener dichas entidades y la forma en la que han de determinarse tales
recursos propios, viene determinado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
instituciones de inversion colectiva, y se adapta el régimen tributario de las
instituciones de inversion colectiva.
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En dicho Real Decreto se determina que las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversién Colectiva dispondran en todo momento de unos recursos propios que no
podran ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

a) Un capital social minimo de 125.000 euros integramente desembolsado, incrementado
en una proporcion del 0,02 por 100 del valor efectivo del patrimonio de las 1IC y
los entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren
y/o gestionen, incluidas las carteras cuya gestion haya delegado, pero no las
carteras que este administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte que
dicho patrimonio exceda de 250.000.000 de euros. En ningun caso la suma
exigible del capital inicial y de la cantidad adicional deberd sobrepasar los
10.000.000 de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra
ser cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantia por el mismo importe de
una entidad de crédito o de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o
aseguradora debera tener su domicilio social en un Estado miembro de la Union
Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el
Derecho de la Union Europea.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se
deduciran del patrimonio de las I1C gestionadas, ECR y EICC, el correspondiente
a inversiones de éstas en otras instituciones o ECR o EICC que estén a su vez
gestionadas por la misma SGIIC.

b) El 25 por ciento de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderan: los
gastos de personal, los gastos generales, contribuciones e impuestos,
amortizaciones y otras cargas de explotacion.

Los objetivos estratégicos marcados por la Direccion de la Sociedad en relacion con la
gestidn que se realiza de sus recursos propios son los siguientes:

- Cumplir en todo momento con la normativa aplicable en materia de requerimientos de
recursos propios minimaos.

- Buscar la maxima eficiencia en la gestion de los recursos propios, de manera que,
junto a otras variables de rentabilidad y riesgo, el consumo de recursos propios es
considerado como una variable fundamental en los analisis asociados a la toma de
decisiones de la Sociedad.

- Reforzar el peso que los recursos propios de primera categoria tienen sobre el total de
los recursos propios de la Sociedad.
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Para cumplir con estos objetivos, la Sociedad dispone de una serie de politicas y procesos
de gestién de los recursos propios, cuyas principales directrices son:

La Sociedad realiza un seguimiento y control que analizan en todo momento los niveles
de cumplimiento de la normativa de la CNMV en materia de recursos propios,
disponiendo de alarmas que permitan garantizar en todo momento el cumplimiento de
la normativa aplicable y que las decisiones tomadas por las distintas areas y unidades
de la Sociedad son coherentes con los objetivos marcados a efectos de cumplimiento
de recursos propios minimos. En este sentido, existen planes de contingencias para
asegurar el cumplimiento de los limites establecidos en la normativa aplicable.

Por tanto, la Sociedad considera los recursos propios y los requerimientos de recursos
propios establecidos por la normativa anteriormente indicada como un elemento
fundamental de su gestién, que afectan tanto a las decisiones de la Sociedad, como al
analisis de la viabilidad de operaciones, estrategia de distribucion de resultados, etc.

La gestion que la Sociedad realiza de sus recursos propios se ajusta, en lo que a
definiciones conceptuales se refiere, a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de
20 de julio. En este sentido, la Sociedad considera como recursos propios computables
los indicados en dicho Real Decreto.
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A continuacion se incluye un detalle, de los recursos propios de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2015, calculados de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto:

Euros
Recursos Propios Computables
1. Capital Social 1.000.000,00
2. Reservas 153.448,23
3. Remanente -
4. Resultados que se aplicaran a Reservas -
5. Ajustes por cambio de valor positivos -
6. Préstamos participativos (articulo 20 del Real Decreto-ley 7/1996) 32.000,00
7. Otras partidas a adicionar -
Menos
8. Resultados negativos de ejercicios anteriores (683.864,48)

9. Activos intangibles (49.500,00)
10. Ajustes por cambio de valoracién negativa -
11. Otras partidas a deducir -

Total recursos propios computables 452.083,75

Recursos Propios Exigibles
1. Capital Social minimo 125.000,00

2. Patrimonio IIC gestionadas neto y entidades reguladas en la Ley 22/2014 -

Suma (A) 125.000,00
3. Gastos de personal (*) 344.837,79
4. Amortizaciones del inmovilizado (*) 1.880,72
5. Gastos de servicios exteriores (*) 184.395,94
6. Tributos (*) 42.700,00
7. Otros gastos de gestion corriente (*) -
8. Gastos de estructura previstos (*) -

Suma (B) 573.814,45

9. Responsabilidad profesional -

Total recursos propios exigibles = (Max A, 25%B) + incremento
responsabilidad profesional 143.453,61

Recursos propios computables — Recursos propios exigibles 308.630,14

(*) Importes correspondientes al ejercicio precedente, o bien gastos del ejercicio corriente en el
caso de que el importe de estos Ultimos sea superior en un 25% a los del ejercicio precedente
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Al 31 de diciembre de 2014, los recursos propios computables de la Sociedad, calculados
de acuerdo con la normativa vigente a dicha fecha, era como sigue:

Euros
Recursos propios
Capital social 1.000.000,00
Reservas 153.448,23
Menos:
Resultados negativos de ejercicios anteriores (678.843,01)
Resultados negativos del ejercicio corriente (5.021,47)
Activos intangibles -
469.583,75
Recursos Propios exigibles (el mayor de):
Por patrimonios gestionados (400.000,00)
25% Gastos de estructura (18.812,90)
(400.000,00)
Incremento de ingresos por gestion de 1IC libre -
Total Recursos Propios exigibles (400.000,00)
Total superavit 69.583,75

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los recursos propios computables de la Sociedad,
excedian de los requeridos por la citada normativa. No obstante, al 31 de diciembre de
2015, la Sociedad estaba endeudada por encima del 20% de sus recursos propios
computables incumpliendo el articulo 103 del Real Decreto 1082/2012. Dicha
incidencia ha sido subsanada durante el primer trimestre del ejercicio 2016.
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(15) Recursos de Clientes Fuera de Balance

(a) Otras cuentas de orden: Patrimonio gestionado

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015y 2014 es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14
Fondos de Inversion 192.166.382,27 -
IIC extranjera 1.451.190,90
11C de Inversion Libre - -
193.617.573,17 -

Con fecha 6 de febrero de 2015 se liquid6 el Fondo Valira Income, Fondo de Inversion
Libre.

(b) Otras cuentas de orden: Patrimonio asesorado

Un detalle de la composicion de este capitulo es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14

Patrimonios asesorados 828847289,00 18085283,29

Al 31 de diciembre de 2015 la sociedad presta servicio de asesoramiento a Crediinvest
S.I.C.AV. - International Value, Crediinvest S.I.C.A\V. - Spanish Value y
Crediinvest S.I.C.A.V. - Big Cap Value, asi como a carteras de inversion gestionadas
por Crédit Andorra, S.A. Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad prestaba servicio de
asesoramiento a Montepio Gestdo de Activos, Sociedade Gestora de Fundos de
Investimento, S.A.

Asimismo, hasta la cancelacion del contrato en el ejercicio 2014, la Sociedad también
asesoraba a Investcredit S.1.C.A.V., sociedad de inversion de Derecho Luxemburgués,
la cual posee dos compartimentos, Investcredit Alternative Moderate e Investcredit
Alternative Conservative. Dicha sociedad es gestionada por Crediinvest, S.A., entidad
perteneciente al Grupo Crédit Andorra.

(c) Instituciones de Inversién Colectiva

Un detalle de las instituciones de inversion colectiva gestionadas por la Sociedad asi
como los patrimonios correspondientes al 31 de diciembre de 2015 y 2014 y las
comisiones percibidas durante los ejercicios 2015 y 2014 se muestra en el Anexo I.
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(16) Ingresos y Gastos

(a) Informaci6n segmentada
La Sociedad realiza su actividad econémica fundamentalmente en el asesoramiento de
contrapartes elegibles, y en la gestion y administracion de instituciones de inversion
colectiva, y su importe total de ingresos ordinarios ha sido obtenido en Espafia.

(b) Intereses y rendimientos asimilados

Un detalle de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015 y
2014, atendiendo a la naturaleza de las operaciones que las originan, es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14

Intermediarios financieros
Cuentas a la vista (nota 7 (a)) 9,69 -

(c) Comisiones percibidas y pagadas

Un detalle de las comisiones percibidas durante el ejercicio 2015 y 2014 de acuerdo con
su naturaleza es como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14
Ingresos
Comisiones de gestion de patrimonios
Fondos de Inversion Financieros 308.194,56 -
Fondos de Inversién Libre - -
Comisiones de asesoramiento 420.000,00 50.101,73
Otras comisiones 16.509,48 -
744.704,04 50.101,73
Gastos

Otras comisiones (332,60) -
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e Comisiones de asesoramiento:

El detalle de comisiones devengadas durante los ejercicios 2015 y 2014 es como

sigue:
Euros
Ingresos
31.12.15 31.12.14
Crediinvest S.I.C.A.V. - International Value 204.145,00 -
Crediinvest S.I.C.A.V. - Spanish Value 39.958,00 -
Crediinvest S.I.C.A.V. - Big Cap Value 51.577,00 -
Carteras de inversion gestionadas por Crédit Andorra 124.320,00 -
Crediinvest, S.A. - 12.539,44
Montepio Gestdo de Activos — Sociedade
Gestora de Fundos de Investimento, S.A. - 37.562,29
420.000,00 50.101,73

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad percibié un importe de 12.539,44 euros
correspondiente al contrato de asesoramiento de inversiones con Crediinvest, S.A.,
dicho contrato fue cancelado durante el ejercicio 2014.

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad ha percibido 420.000,00 euros en concepto de
comisiones en virtud de contratos de asesoramiento con efectos 23 de diciembre de
2015 con Credit Andorra, S.A. y Crediinvest S.I.C.A.V. A 31 de diciembre de 2014 la
Sociedad tenia un Unico contrato de asesoramiento que prestaba a Montepio Gestao de
Activos, Sociedade Gestora de Fundos de Investimento, S.A.

Gastos de personal

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha tenido empleados contratados.

El detalle de los gastos de personal del ejercicio 2015 es como sigue:

Euros
Sueldos y salarios 312.189,21
Cargas Sociales
Seguridad Social a cargo de la empresa 32.648,58

344.837,79



31

AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Cuentas Anuales

Al 31 de diciembre de 2015, “Sueldos y salarios” recoge una prima de contratacion
destinada al Director de Inversiones y Consejero de la Sociedad que se prevé que se
haga efectiva durante el mes de abril de 2016 (véase nota 13).

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no tenia empleados contratados.

La distribucidn de los empleados de la Sociedad por categorias y sexos en el ejercicio
2015 es como sigue:

Media anual 31.12.2015
de 2015 Hombres Mujeres Total

Directivos - 5 1 6
Técnicos - 5 2 7
Otros - 1 6 7

- 11 9 20

(e) Gastos generales

El detalle es como sigue:

Euros

31.12.15 31.12.14
Inmuebles e instalaciones (nota 10) 95,93 -
Gastos de reparacién y mantenimiento - 1.951,00
Publicidad y representacion 10.402,64 -
Servicios profesionales independientes 65.766,73 42.818,76
Sistemas de informacion externos 57.951,14 19.797,16
Suministros - 296,66
Otros gastos 50.179,50 10.388,03
Contribuciones e impuestos 42.700,00 -

227.095,94 75.251,61
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(17) Situacién Fiscal

Los beneficios estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades calculado a un tipo del 28 por 100
sobre la base imponible en 2015 (30 por 100 en 2014). De la cuota resultante pueden
practicarse determinadas deducciones.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable de los ejercicios 2015 y
2014 vy el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de
cuentas anuales:

Euros
31.12.15 31.12.14

Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 198.580,06 (5.021,47)
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores _ (198.580,06) -

Base contable del impuesto - (5.021,47)

Diferencias permanentes . -

Base imponible fiscal - (5.021,47)

Cuota liquida del 28% (30% en 2014) - -

Retenciones y pagos a cuenta - -

Impuesto sobre Sociedades a pagar (devolver) - -

El gasto/ingreso por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:

Euros
31.12.15 31.12.14

Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 198.580,06 (5.021,47)

Cuota liquida del impuesto y gasto/(ingreso) del impuesto - -

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tiene registrados activos ni pasivos por
impuestos diferidos. Asimismo, durante los ejercicios 2015 y 2014 no se ha producido
movimiento en los activos y pasivos por impuestos diferidos.
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Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2015, la Sociedad tiene abiertos a inspecciéon por las autoridades fiscales
todos los impuestos principales que le son aplicables presentados desde el 1 de enero de
2012. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan
pasivos adicionales de importancia.

Conforme al célculo estimado para el ejercicio 2015, la Sociedad dispone de las siguientes
bases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2010 (174.871,96)
2011 (133.099,42)
2012 (172.291,57)
2014 (5.021,47)

(485.284,42)

(18) Partes Vinculadas

(a) Informacion relativa a Administradores de la Sociedad y personal de alta Direccion de la
Sociedad

A efectos de la elaboracion de las presentes cuentas anuales, se ha considerado como
personal de la Alta Direccion de la Sociedad al Director Financiero y de Operaciones,
asi como al Director de Inversiones que, aunque fue contratado por la Sociedad con
fecha 2 de noviembre de 2015, en diciembre de 2015 se traspasé como empleado de
Inversiones Azvalor, S.L., Accionista Unico de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014, se consider6 como personal de la Alta Direccion de la
Sociedad al antiguo consejero de la Sociedad (antiguo presidente y consejero
delegado) que fue cesado con fecha 29 de septiembre de 2015.

La remuneracion total pagada en el ejercicio 2015 al personal de Alta Direccion, que a 31
de diciembre de 2015 esta compuesta por 1 hombre, asciende a un importe de
33.216,67 euros. Adicionalmente, esta pendiente de pago una prima de contratacion
por importe de 150.000,00 euros (véase nota 13). Durante el ejercicio 2014, la Alta
Direccion, que a su vez correspondia con los Consejeros en calidad de directivos de la
Sociedad, no devengaron remuneraciones.
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Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han devengado otras obligaciones de pago
adicionales a las comentadas en el parrafo anterior, en concepto de remuneraciones o
dietas a los miembros del Consejo de Administracion, ni existen saldos con los
mismos al cierre del mencionado ejercicio anual.

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacion en materia de pensiones con los
miembros del Consejo de Administracion. Asimismo, no existen otras obligaciones ni
saldos con los citados miembros del Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2015 el Consejo de Administracion estaba formado por 4 hombres
(3 hombres al 31 de diciembre de 2014).

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han
incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto
de comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

Operaciones con sociedades del Grupo

El detalle de los saldos y transacciones por operaciones vinculadas al 31 de diciembre de
2015y 2014 es el siguiente:

Euros
31.12.15 31.12.14
Pasivo
Pasivos financieros a coste amortizado (véase nota 13)
Deudas con particulares 201.847,42 -
Empréstitos y pasivos subordinados 32.000,00 -
233.847,42 -
Cuenta de pérdidas y ganancias
Ingresos - Comisiones por asesoramiento (véase nota 16 (c))
Investcredit Alternative Conservative - 12.539,44
Inversiones
Coste de activos adquiridos
Equipos informaticos (véase nota 8) 76.780,38 -
Mobiliario y Otras Instalaciones (véase nota 8) 55.536,00 -
Aplicaciones informaticas (véase nota 9) 34.500,00 -
166.816,38 -
166.816,38 12.539,44

Los contratos formalizados con el Accionista Unico se incluyen en la nota 19.
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Contratos Formalizados con el Accionista Unico

La Sociedad suscribi6, el 1 de octubre de 2008, un contrato con Valira Asset Management,
S.L., su anterior Accionista Unico, para el alquiler de bienes muebles y derechos por un
importe trimestral de 5.021,67 euros (sin impuestos indirectos) equivalentes a la cuota de
amortizacion de los bienes arrendados incrementados en un 10%. Dicho contrato fue
cancelado durante el ejercicio 2014.

Al 31 de diciembre de 2015, no hay ningun contrato vigente ni con el anterior ni con el actual
Accionista Unico.

Informacién Medioambiental

Los Administradores de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.U. consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos
los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no
surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido
en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios
terminados al 31 de diciembre de 2015 y 2014.

Honorarios de Auditoria

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2015 han ascendido a
7.000,00 euros (7.000,00 euros durante 2014), con independencia del momento de su
facturacion (véase nota 13 (b)).

Servicio de Atencién al Cliente

Durante el ejercicio 2013, la Sociedad adopt6 las medidas oportunas para cumplir con los
requisitos y deberes establecidos de la Orden ECO/734/2006, de 11 de marzo sobre los
departamentos y servicios de atencidn al cliente y el defensor del cliente de las entidades
financieras.

Desde la implantacion de dichas medidas, la Sociedad no ha recibido ni atendido quejas o
reclamaciones por parte de clientes.

Politicas y Gestién de Riesgos

La unidad de gestion de riesgos establece, aplica y mantiene los procedimientos adecuados y
necesarios para una correcta gestion del riesgo. Dichos procedimientos permiten
determinar los riesgos derivados de las actividades de las instituciones gestionadas, asi
como de la propia gestora, de acuerdo con el nivel de riesgo global aprobado por el
Consejo de Administracion, asi como con los niveles de riesgo especificos establecidos por
el Comité de Inversiones.
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De acuerdo con lo expresado por la Circular 6/2009 al respecto, la unidad de gestion de
riesgos es la responsable de las siguientes funciones:

1. ldentifica, evalla y cuantifica los riesgos significativos que incluiran:
a) Riesgo de mercado

El riesgo de mercado hace referencia a la variacién en los precios de los activos
negociados en los mercados financieros, pudiendo experimentarse pérdidas debidas
a movimientos adversos en dichos precios. Los factores principales que lo originan
son: tipos de interés, tipos de cambio, cotizaciones de las acciones y precios de las
mercancias, existiendo ademas otros factores como la volatilidad de los propios
precios. La medicion y cuantificacion de este riesgo consiste en determinar la
sensibilidad del valor de mercado de cada activo y de la cartera de la I1IC en su
conjunto a la variacion de uno o varios de los factores de riesgo.

b) Riesgo de crédito y contrapartida
El riesgo de contraparte se refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas si las contrapartidas
con la que se tienen contratadas operaciones de activo o derivados, por cuenta propia
0 por cuenta de las 1IC gestionadas, incumplen los compromisos contractuales que
han adquirido, por falta de solvencia.
c) Riesgo de emisor
El riesgo de emisor hace referencia a la posibilidad de experimentar pérdidas en el valor
de mercado de instrumentos o posiciones frente a contrapartes como consecuencia
del deterioro de la solvencia de éstas.

d) Riesgo operacional

El riesgo operacional de una entidad hace referencia a un grupo de riesgos integrado
por los siguientes componentes:

¢ Riesgo de liquidez
Es el riesgo derivado de la posibilidad de que las IIC requieran més liquidez de la
disponible para hacer frente a sus obligaciones frente a sus participes/accionistas
o frente a terceros.

¢ Riesgo de control

El riesgo de control recoge los riesgos derivados del mal funcionamiento de los
sistemas de control de exposicién al riesgo implantados en la entidad.
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¢ Riesgo de transferencia

El riesgo de transferencia es el derivado de posibles liquidaciones, pagos y
transferencias realizados de forma fallida, incompleta o incorrecta.

¢ Riesgo de modelo

El riesgo de modelo es el que hace referencia a las posibles pérdidas derivadas de la
imposibilidad de una entidad de valorar correctamente un instrumento financiero
de acuerdo con sus modelos de valoracion.

¢ Riesgo de sistemas

Es el riesgo que recoge las posibles pérdidas generadas por la ineficiencia o
incorreccién de los sistemas empleados por la entidad para el desempefio de sus
funciones y su operativa.

e) Riesgo en productos derivados

La toma de posiciones a través de productos derivados puede generar riesgos asociados
al apalancamiento asumido por la entidad, que directamente pueden conducir a
pérdidas superiores a las de inversiones no apalancadas.

f) Riesgo de concentracién

El riesgo de concentracion es cualquier exposicion individual, directa y/o indirecta, o
grupo de exposiciones que pueden generar pérdidas derivadas de exposiciones
significativas frente a grupos de contrapartes cuya probabilidad de incumplimiento
esta determinada por factores comunes, como sector econémico, region geogréfica,
moneda, medidas de reduccién del riesgo de crédito, incluidos los riesgos
vinculados a grandes exposiciones crediticias indirectas.

g) Riesgo reputacional

Es el riesgo de sufrir pérdidas financieras resultantes del empeoramiento de la
reputacion de una entidad, que en ocasiones pueden suponer graves impactos
corporativos derivados de conductas irresponsables, o incluso desleales.

2. Realiza las comprobaciones oportunas, con caracter previo a la inversion en instrumentos
financieros y mientras se mantengan en cartera, para evaluar su adecuacion a la politica
de inversion de la institucién, sus riesgos y contribucion al perfil de riesgo global, su
método especifico de valoracidn, asi como la disponibilidad de informacién que
permita la valoracion continua del instrumento y la evaluacion permanente de sus
riesgos.
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. Utiliza técnicas de medicion de riesgos adecuadas, adaptadas a las caracteristicas
especificas de la estrategia de inversion y perfil de riesgo, incluidas las derivadas de la
gestion de instituciones de inversion colectiva de inversion libre.

. Verifica el cumplimiento de los limites de riesgos y procedimientos aprobados por el
Consejo de Administracion.

. Revisa periodicamente la validez de las técnicas de medicion de riesgos utilizadas, a través
de los correspondientes procedimientos de “back testing” y “stress testing”.

. Comprueba los procedimientos especificos de valoracion de los activos en los que
invierten las instituciones gestionadas por la entidad, especialmente la metodologia y
parametros utilizados en el caso de activos OTC o de activos iliquidos, garantizando
gue son los adecuados y reflejan los movimientos y la situacion de los mercados.

. Verifica la adecuada gestion de la liquidez, con el objeto de garantizar la capacidad de
atender las solicitudes de reembolso de participaciones o venta de acciones por parte de
las instituciones gestionadas. En todo caso, esta evaluacion tiene en cuenta la estructura
de participes o accionistas, las restricciones al reembolso expresadas en los folletos, asi
como la frecuencia y volumen de negociacion de los instrumentos financieros en
cartera.

. Revisa periodicamente los procedimientos de seleccion de las entidades que intermedian
las operaciones realizadas por la gestora por cuenta de las instituciones gestionadas.

La unidad de gestion de riesgos informara por escrito a todos los consejeros con una
periodicidad trimestral sobre el resultado de los trabajos realizados, destacando los
aspectos de especial relevancia en el desempefio de sus funciones, en especial las
contempladas en los puntos anteriores, e incluidas en la Circular 6/2009.

Asimismo, la unidad de gestion de riesgos se encuentra facultada para informar de
inmediato al Consejo de Administracion de la entidad en aquellas circunstancias que lo
justifiquen.

Finalmente, elaborard un informe anual sobre el resultado de sus actividades que serad
remitido al Consejo de Administracion dentro de los cuatro primeros meses de cada
gjercicio, y que se encontrara a disposicion de la CNMV.
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(24) Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional
tercera “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en
aplicacion de los dispuesto en la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacion se detalla la informacién sobre el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2015 por la Sociedad:

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 32
Ratio de operaciones pagadas 37
Ratio de operaciones pendientes de pago 20

Euros
Total de pagos realizados 259.420,48
Total de pagos pendientes 101.574,47

(25) Acontecimientos Posteriores al Cierre

Con fecha 18 de febrero de 2016, Don Alvaro Guzman de Lazaro Mateos ha adquirido el
53,75% del capital social (participacion de control) de Inversiones Azvalor, S.L.,
Accionista Unico de la Sociedad.
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Detalle de los Patrimonios Gestionados y de las Comisiones devengadas durante los ejercicios 2015y 2014

(Expresado en euros con dos decimales)

¢ Instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas

Euros

Anexo |

Institucion de Inversion Colectiva Patrimonio = Comisiones Comisiones

Fondos de Inversién de Caracter Financiero

AZVALOR CAPITAL, FI 4.734.911,11 2.565,38 -

AZVALOR IBERIA, FI 25.391.375,14 39.825,10 -

AZVALOR INTERNACIONAL, FI 162.040.096,02 265.804,08 -
192.166.382,27 308.194,56 -

Instituciones de Inversién Colectiva Extranjeras

MIMOSA CAPITAL, SICAV-AZVALOR INTERNATIONAL 1.451.190,90 - -
193.617.573,17 308.194,56 -




AZVALOR ASSET MANAGEMENT,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA, S.A.U.

Informe de Gestién

Ejercicio 2015

Durante el ejercicio 2015 se produjeron varios hechos significativos que afectaron tanto a la
estructura accionarial como a los érganos de gobierno y a la actividad de la sociedad:

e Cambio de control. Inversiones Azvalor, S.L. adquirié en septiembre 2015 el 100% de las
acciones de Valira Capital Asset Management SGIIC, S.A., en adelante la Sociedad, constituida
el quince de enero del 2008.

e Cambio de consejeros, denominacion y domicilio social. En el mismo mes de septiembre, y como
consecuencia del cambio de control anterior, se aprob6 el cambio de nombre de la Sociedad
pasando a denominarse Azvalor Asset Management SGIIC, S.A.U. Adicionalmente se aproho el
cambio de domicilio social y se realizaron ceses y nombramientos de los puestos del Consejo asi
como de los cargos ejecutivos.

El 23 de octubre de 2015, tras obtener el visto bueno del regulador, se lanzaron tres fondos de
inversion, aunque no fue hasta el dia 2 de noviembre cuando se abrieron a aportaciones de inversores
y hasta el dia 16 de noviembre cuando comenzaron a invertirse las mismas en las compafiias
seleccionadas por el equipo de gestién. Estos tres fondos iniciales son:

e Azvalor Internacional Fl, invierte en compafiias internacionales, fundamentalmente europeas,
excluyendo Espafia y Portugal, y que representan, por lo general, negocios globales.

e Agzvalor lberia, FI: invierte en compafias listadas en Espafia y Portugal, pero que en general
tienen negocios globales y mayoritariamente fuera de sus fronteras.

o Azvalor presentes en las carteras de Azvalor Internacional e Iberia, y un 90% en activos de renta
fija a corto plazo (letras del tesoro) de maxima calidad.

La actividad de la Sociedad nace con una clara vocacion internacional, como lo demuestra el hecho
de que aproximadamente el 90% de las inversiones se hacen fuera de Espafia. Una clara aspiracion
de la Sociedad es que una buena parte de los participes tenga ese mismo caracter internacional,
asegurando asi una sana diversificacion del origen de las inversiones y de los inversores, lo cual
permite tener una base mas solida y diversificada. Por ello, el 22 de diciembre de 2015 se anuncio el
lanzamiento del fondo Azvalor International bajo una Sicav de derecho luxemburgués. Dicho
fondo tiene como objetivo fundamental atender a esa base de inversores internacionales que han
demostrado ser un importante apoyo en el nacimiento de la Sociedad y representaran un pilar
fundamental en el futuro de la misma.

La actividad comercial durante los escasos 2 meses de actividad en 2015 ha sido muy positiva
cerrando el ejercicio con mas de € 195 millones en activos bajo gestion entre los 4 vehiculos de
inversion comentados y mas de 1.000 inversores.



La compafiia, desde el primer dia, se ha marcado la prioridad de cuidar al maximo los medios
humanos y materiales que permitan garantizar el mejor resultado en la gestion. El enfoque en ese
objetivo final es el verdadero cimiento de nuestra entidad y por ello hemos priorizado la formacién
de un potente equipo de andlisis. En total, ocho personas se dedican en exclusiva a las tareas de
analisis y gestion, configurando un equipo extenso para el universo de inversion que cubrimos y con
una larga experiencia tanto individual como en conjunto, mas si consideramos que muchos de ellos
ya han trabajado juntos durante varios afos.

Quienes dirigen este equipo, Alvaro Guzmén de Lézaro y Fernando Bernad, ya habian colaborado en
la etapa profesional anterior a Azvalor, desde los origenes de su actividad profesional.

Fernando Bernad, que junto con Beltran Parages ha sido socio fundador e impulsor de Azvalor Asset
Management, vive entregado totalmente este nuevo proyecto y ha sido en gran medida el artifice del
equipo de analisis que hoy forma parte de nuestra entidad, de la que es ademas socio y consejero.

Por su parte, Alvaro Guzman de Lazaro, actual Consejero Delegado de la sociedad gestora, se
incorpord a la entidad a principios de noviembre de 2015 tras varios meses fuera de la actividad y en
cumplimiento de sus obligaciones contractuales. Alvaro Guzméan empez6 su actividad profesional en
1994 en Arthur Andersen y cuenta con una dilatada experiencia y un excelente track record en la
gestion tras su paso por Bankers Trust, Value Management, Beta Capital, Banesto Bolsa y Bestinver.

La Sociedad nace con una clara vision de exigencia para aportar la maxima calidad a los inversores.
Somos una empresa de servicios exclusivamente de inversion y basamos la excelencia de los
mismos en los profesionales que formamos Azvalor. Por este motivo, hemos sido muy exigentes en
la formacion de nuestro equipo, tanto en el aspecto humano como en el aspecto profesional, ya que
ambos planos se veran reflejados en el resultado de nuestra actividad.

Desde el inicio de la actividad, hemos optado por invertir de forma significativa en tecnologia,
dotando a nuestros clientes de mecanismos de consulta y operatividad online que faciliten el acceso
a la informacion de las inversiones en todo momento, asi como la posibilidad de operar de forma
coémoda y sencilla. Hemos trabajado para acercar Azvalor a nuestros inversores actuales y futuros.
Por ello desarrollamos nuestra web corporativa, www.Azvalor.com donde se puede acceder a
informacién detallada de la compaifiia.

En definitiva, el ejercicio 2015 ha sido el afio de lanzamiento y puesta en marcha de la actividad y el
ejercicio 2016 sera el de la consolidacion del proyecto siendo fieles en todo momento a nuestros
principios de gestién dedicando mucho esfuerzo a encontrar buenos negocios, bien gestionados y a
buen precio.



DILIGENCIA DE FIRMA

El Consejo de Administracion de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A.U., con fecha 30 de marzo de 2016 formula las cuentas anuales y el informe
de gestién adjuntos de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.U., correspondientes al ejercicio anual cerrado a 31 de diciembre de 2015, contenidas
en un documento que sera entregado a la Compaiiia Auditora y que consta de un balance, una cuenta
de pérdidas y ganancias, un estado de flujos de efectivo, un estado de cambios en el patrimonio neto,
una memoria y un informe de gestién.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales e informe de gestiéon son formulados y firmados por todos y cada uno de los
miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora que firman a continuacion.

Madrid, 30 de pharzo de 2016.
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