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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Azvalor Capital, F.1. por encargo de los administradores de Azvalor Asset
Management, $.G.1.1.C., S.A.U. {la Sociedad gestora):

Opinidn — =

Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Capital, F.1. (el Fondo}, que comprenden &l balance
a 31 de diciembre de 2023, |la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulia de aplicacion {que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en €l contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinidn por separado sobre €s0s riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, PO de la Castellana 259 B, 28046 Mudrid, Espafla
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Aspectos mas relevantes de la auditoria
Cartara de invarsiones financiaras

De conformidad con la legislacién vigente, el
objeto social de las I.1.C.s., es la captacién de
fondos, bienes o derechos del pilblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultades
colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
dsescrita, el “Patrimonio atribuido a participes”
del Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, la cartera) del Fondo se encuentra
descrita en la nota 3 de la memoria adjunta y en
la nota 6 de la misma se detalla la cartera a 31
de diciembre de 2023.

{dentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusion que la cartera tiene en el
calculo del “Patrimonio atribuido a participes™ v,
por tanto, del valor liquidativo del mismo.

Otra informacion: Informe de gestién

Azvalor Capital, F.1L

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestidn y
administracion con Azvalor Asset Management,
S8.G.LLC., 8.A.U,, (en adelante la Sociedad
gestora). Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del
Fondo.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a |la Entidad Depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo a 31 de diciembre de 2023, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas enire la respuesta recibida de la
Entidad Depositaria y los registros contables del
Fondo, proporcionados por la Sociedad gestora.

Valoracion de fa carfera

Comprobamos la valoracién de los activos que
se encuentran en la cartera del Fonde a 31 de
diciembre de 2023, mediante la re-ejecucion de
los calculos realizades por la Sociedad gestora
y utilizando para ello valores fiables de mercado
a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, no se han detectado diferencias
significativas entre las valoraciones obtenidas y
las valoraciones registradas en la contabilidad
del Fondo.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2023, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Azvalor Capital, F.I.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de ta actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de ios administradores de la Sociedad gestora en relacién con las cuentas
anuales - =
Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable

a la entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o ervor.

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

Responsabilidades del auditor en relacion con ia auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusidn del control interno.



Azvalor Capital, F.I.

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

) Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de la
Sociedad gestora.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con
hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del
Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser
una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradcres de la Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control internc que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Azvalor Capital, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2023
{Expresado en euros)

ACTIVO

2023

2022

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonioc
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

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

Intereses de la cartera de inversion
Inversicnes morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones

Tesoreria

36 111 427,73
537 724,46

33 323 018,73

42 265 297,82
6 721,92

35 962 098,36

13 433 243,05

19 017 632,56

13 433 243,05

19 318 243,00

18 903 951,76
113 680,80

16 902 918,12

15938 961,34
3 293 680,38
85 601,28

571 532,68

2 250 684,54

13 351 842,16
3 551 075,96

41 547,68

6 296 477,54

TOTAL ACTIVO

36 111 427,73

42 265 297,82

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de

diciembre de 2023.



Azvalor Capital, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2023
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas
Fondos reembolsables atribuides a participes o

accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

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

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

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

35 979 528,80

35 979 528,80

42 149 234,78

42 149 234,78

34 512 102,29

1 467 426,51

131 898,93

131 898,93

41 939 570,55

209 664,23

116 063,04

116 063,04

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

36 111 427,73

42 265 297,82

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

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

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

928 784,66

928 784,66

1959 074,09

1 959 074,09

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

928 784,66

1 959 074,09

_—
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Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de f" ’FH

diciembre de 2023.



Azvalor Capital, F.I.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

2023 2022
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion
Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacién (213 402,34) (191 496,27)
Comisién de gestion (186 087,37) (167 264,56)
Comisién de depositario (14 877,30) (13 411,64)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -
Otros (12 437,67) (10 820,07)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotaciéon (213 402,34) {191 496,27)
Ingresos financieros 2014 698,25 39 095,75
Gastos financieros (393,00) (43 000,94)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (696 718,59]) (360 994,81)
Por operaciones de la cartera interior (16 922,02) 22 085,82
Por operaciones de la cartera exterior (679 796,57) (383 080,63)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (12 591,05) (14 421,89)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros 380 248,77 780 482,39
Deterioros - -
Resultados por cperaciones de la cartera interior 37 572,66 -
Resultados por operaciones de la cartera exterior 446 969,16 796 259,43
Resultados por operaciones con derivados (104 293,05) {15 777,04)
Otros - -
Resultado financiero 1 685 244,38 401 160,50
Resultado antes de impuestos 1471 842,04 209 664,23
Impuesto sobre beneficios (4 415,53) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1467 426,51 209 664,23

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas vy ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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Azvalor Capital, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
{Expresada en euros)

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

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

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores (C.N.M.V.} desde el 23 de octubre de 2015 con el numero 4.916,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversién a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es ta captacién
de fondos, bienes o derechos del puablico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestidon, administracidon y representacidn de! Fondo estd encomendada a Azvalor Asset
Management, 5.G.1.1.C., S.A., sociedad participada al 100% por Inversiones Azvalor, S.L.,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en
vigor.

El Fondo esté sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, vy sucesivas modificaciones,
por el que se aprueba el Reglamento de desarroflo de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta
normativa que le son aplicables son los siguientes:

+ El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
s El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

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

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

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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Azvalor Capital, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
{Expresada en euros)

b)

+ FEl Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio
mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas
a la vista en el Depositario o0 en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta
consideracién, o en compraventas con pacto de recompra a un dia de valores de Deuda
Publica.

« FEl Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacidén de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibird una comision anual en
concepto de gastos de gestion gue no excedera del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. En
los ejercicios 2023 y 2022 la comision de gestion ha sido del 0,50%.

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que
no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. Durante los ejercicios 2023
v 2022, la comisién de depositaria se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio del
Fondo de acuerdo a los siguientes tramos:

Tramos Comisién aplicada
Hasta 100 000 00,00 Euros 0,040%
Desde 100 000 000,01 euros hasta 200 000 000,00 euros 0,030%
Mas de 200 000 000,00 euros 0,025%

Durante los ejercicios 2023 y 2022, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo
comision sobre el importe de las participaciones suscritas ni reembolsadas.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesién de
comisiones por inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por
entidades no pertenecientes al Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

Gestion del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado vy a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

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

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

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

+ Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones de
reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en el momento de realizar
en mercado los activos en cartera.
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a}

b)

c)

d)

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

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

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2023 se presentan atendiendo a la estructura y
principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

tos Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas vy ganancias y del estado de
cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes
al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.

Estimaciones contables y correccion de errores

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

acuerdo con la normativa vigente.
4y
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En cualquier caso, el vator liquidative del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de
los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2023 y 2022,

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

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a)

b)

€)

d)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracidon de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no esta
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

Principic del devengo

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

Deudores

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

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

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

Cartera de inversiones financieras

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

¢ Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que
devengan una remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
los precios de cotizacidn en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el
momento de la transaccion.

Los intereses devengados nc cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del
ejercicio.

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

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

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

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable.
Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un
modelo de valoracidn en funcidn de las condiciones especificas establecidas en la Circular
6/2010 de la C.N.M.V., v sucesivas modificaciones.

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

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

f)

9)

h)

Adquisicion v cesion temporal de activos

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

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

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

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

Instrumentos de patrimanio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacidn
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccidén explicitos directamente atribuibles a la operacion.

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

Valores representativos de deuda

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

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

Moneda extranijera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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)] Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de
las correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios
establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

i Suscripciones y reembolsos

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

De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las participaciones
sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado,
determindndose de este modo tanto el nimero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud
v la determinacidn efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra
en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar participaciones” del
pasivo del balance del Fondo.

k) Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningun caso y s6lo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor
liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de
"Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

4, Deudores

Ei desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Administraciones plblicas deudoras 29 138,59 6721,92
Operaciones pendientes de liquidar 508 585,87 -
537 724,46 6 721,92

/s 7



Azvalor Capital, F.1.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

El capitulo de "Administraciones publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
desglosa tal y como sigue:

2023 2022
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliario 22 409,27 6 721,92
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre
intereses y otros rendimientos de capital mobiliario 6 729,32 -
29 138,59 6 721,92

Durante el mes de enero de 2024 se ha procedido a la liquidaciéon de los activos vendidos,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar" al 31 de diciembre de 2023.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:

2023 2022
Administraciones plblicas acreedoras 66 293,34 38 363,51
Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo 42 810,31 54 647,32
Otros 22 795,28 23 052,21
131 898,93 116 063,04

El capitulo de "Administraciones publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
desglosa tal y como sigue:

2023 2022
Otras retenciones 61 877,81 38 363,51
Impuesto scbre beneficios devengado en el ejercicio 4 415,53 -

66 293,34 38 363,51

Durante el mes de enero 2024 y 2023 se ha procedido a la liguidacién de los reembolsos que se
encontraban pendientes de pago, recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de asignar
valor liguidativo”.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principaimente, el importe de las comisiones de gestion
y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, el
Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo
legal establecido.

A |
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2023 y
2022 se muestra a continuacion:

2023 2022
Cartera interior 13 433 243,05 19017 632,56
Valores representativos de deuda 13 433 243,05 18 503 951,76
Instrumentos de patrimonio - 113 680,80
Cartera exterior 19 318 243,00 1690291812
Valores representativos de deuda 15938 961,34 13 351 842,16
Instrumentos de patrimonio 3 293 680,38 3 551 075,96
Instituciones de Inversion Colectiva 85 601,28 -
Intereses de la cartera de inversion 571 532,68 41 547,68

33 323 018,73 35 962 098,36

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2023 y 2022, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados la Entidad Depositaria.

7. Tesoreria
El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a continuacién:
2023 2022

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 2 250 684,54 6 296 477,54

2 250 684,54 6 296 477,54

Durante los ejercicios 2023 y 2022, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario ha sido un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,

representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2023 2022
Patrimonio atribuido a participes 35 979 528,80 42 149 234,78
NUmero de participaciones emitidas 361 943,83 442 336,35
Valor liquidativo por participacion 9% 41 95,29
Namero de participes 369 362

El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2023 y 2022 se recoge
en el Estado de cambios en el patrimonic neto correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen participaciones significativas.
9. Otras cuentas de orden
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2023 y 2022, es el siguiente:
2023 2022

Pérdidas fiscales a compensar 928 784,66 1 959 074,09

928 784,66 1959 074,09

10. Administraciones piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2023, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un
tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo
el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente,
el articule 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2023 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacién del
Fondo respecto a las mismas.

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

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio
y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

/Y o
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De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que
el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por
las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que estd sujeto de los Ultimos
cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacién

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las
cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2023 y 2022.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que
por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn
Colectiva, los temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad v salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de auditoria
de cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022, ascienden a 3 miles de euros en amhos
ejercicios, no habiéndose prestado otros servicios adicionales.

12. Hechos posteriores

El 28 de diciembre de 2023 se ha publicado el Real Decreto 1180/2023, de 27 de diciembre, por
el que se modifican el Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién
de los inversores, y el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, el
cual ha entrade en vigor a los veinte dias de su publicacién.

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran que dicho Real Decreto no tendrd un
impacto significativo en el Fondo.

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacién de las
cuentas anuales, no se han producido otros acontecimientos posteriores de especial relevancia
que no hayan sido mencionados con anterioridad.

[/
11

-.:_\__\_

Vi



¥80£0+2071053
$6020$201053
0Z110¥201053

NISI

w_\

SO'vTE S SO'EVT EEV ET 09'LLL V9 00'6T6 LIV ET 10142u] el3IED TVLIOL
SO'YTE S SO'EPT EEV ET 09°LLL P9 00'616 LTV £T eolqnd epneqg S3TVLOL
05'z6v 1 05’00 £S6 ¥ 15’064 0T 00'8B0Z SS6 b ¥n3 80-£0-+Z0Z 69¥°'E TONYdSA OQV1S3
LE'VET T LE'CE9 606 ¥  TO'69Z €T 00'6EE L06 + un3 60-20-+20T SSS'E TONVdS3I 0Qv1s3
81265 1T 81'60F 995 €  L0'S8TL0E 00'2L8 ¥#9S € un3 ZT-T0-$Z0Z 845'E TONV4S3 0AV1S3

edlqnd epnaq
eljeAsn|d / Jlqeuozed sasalajul jenul esialg JOMIDIUT BID)IED
(efjeasnuip) dojep UoIdE.I0|BA

(souna ud opesaldx])
€207 Op 21qWaIDIp 3p TE |b SeIDULUL) SDUOISIIAUI IP BIILIED "I OXdUuy

'I'd ‘fejide) sojeazy



(66°69Y T£9 T) OO0‘EVT 8TE 6T
§5'609 £ 82109 S8
- 55'609 / 8Z'109 68

(TL'90€ TSE T) 8£'089 £6T €

- (z£'S00 641) 68'EEL L¥T

- (6922 T9T) £7'S69 60T

- (ST'STZ 9¢£6) 75’606 86£ €
- (ge’cas z6) 01’0

- 2e's09 81 PO'SPE L£9

(ST'v¥T TEE) T6'VET TZZ ZT

- (e1'0v8 ZS6) 95’5629 9v9 ©
FRI6ELTSEZSK ££'90F £ EE'00T 68BE T
[8YVY/ETTIEDSN 88°0TT €08 Z8'/BETTH T
S6YVd0899dSN £9'842 T11 02'120592 2

EV'SIET EP'9T8 OTL €
22030N490003Q L£°/6S LEOTT R8E T
0£030N80003Q 90°84/ T 9091, 82E ¢
NISI ejeasn|d / I|qeuozel
(eljeasnuipw) dojea

80'6S/ 905 66'CTTL 066 0T
- €1°666 £L
- £/'G66 LL dgo
- OT'L86 ¥P9 ¥
- 19'6€4 92 anv
- 76'T21 142 avd
- £9'029 GE£ €  d9D
- 8+'€9 £26 asn
- Z¥'0OpL 819 Wn3
Zr'609 L6¥ 9T'64T €SS CT
PZ'S6L T6T 69'S9¥ 665 £ dASN
LT'PIS P 00'P6L TBET  ¥N3
88°04G8 /6T ¥6'9/Z8IPT  ASN
£1'6CL €8  €S'¢vL €ST 2 AsN
99'SHT 6 00'ISY PTL €
S8°/1€ G OO'ETS LB8ET dN3
18’428 € 00866 9ZE£C dN3
sosa.la]ul jeniul esiAlg
-._mu_um._o_m\r

J0LI9]X3 eidMIE) TYLOL

BAIDS41Q sauoedidipied A ssuopdoy S37V.LOL
T SANOIDVAIDILYYd A SINOIDDV
eanpadlg sauonedniied A ssuopoy
UODBZI0D SepRiupe SaUoOY SITVYILI0L
§ HOTd3LX3 F19vIdvA Y.INIA
P HOTHI L X3 IT19YIHVA YLNTH
£ HOTd3 1 X3 I19VIdvA YINTA
C YOTd31X3 319VIYvA YINIY
T YOIYd1X3 F1IVINVA YINIY
UQIdBZ1}0d SEPHIWPE SAUODY
epeziod epealid efly ejuay S3TVLOL
T HOTHd1X3 V(14 ¥Y1NIdY
0£-90-920¢ 0SZ't ¥S DIHNOTIVA
T0-£0-S20Z 00S'S 110 MOTINL
£2-£0-9202 0S4 ANI-YdNLNIAYNING
epezijo> epealad elly ejuay
edlqnd epnag SITV.LIOL
12-Z0-+20Z 0TZ'E€ 1119 AUNSYIUL NYIWYID

0Z-£0-$20T ¥89°E T1I19 AYNSYIUL NVIWYID
edxqnd epnag

JOLIa)X3 eloalle)

(souna ud opesaldx3)

€Z0T P IGUIIIDIP AP TE |© SLIIIDURUIJ SDUOISIDAUI IP BIDMED T OXDUY

‘14 ‘jelide) Jojenzy



£T0S9T8LT053

DETTOECO10ST
POTC0EZ01053
+0T20EC010S3
¢0TE0E201054

NISI

L0'9PT €T 9S‘TEY £LT0 6T PB'E0S £T 67'98€E 566 8T

TL'TT6 0T 08°089 €11
14726 02  08'089 €17

- 60'8SZ 26
- 6085/ 26 dn3

9E'EZE T 9/'IS6 €06 8T ¥8'E0S £C 0’879 T06 8T

(€8'88%) £1'69F 686 ¥
(91'8/6) $2'9€6 vhb b
(85z9T) ZV'G85 766 T
£6'256 € £6'096 941 9

ejeasnid / I|qeuozes
{eljeasnuip) dojep

£8°0898 00'856686F  UN3
ocg'ebL L OY'VI6SPP P WN3
8s'vérz 00'8pLT66C  dWN3
£0'64S ¥ 00'800 ¥4V 9 WN3

sosalaju] |e1aul esiald
ugIIBIO|EA

J0LIBUT BIDMIED TYLOL

UuoReZNOd sepRIWpe SAUCIDOY STTVIOL
¥S SYAINNTY SYDIND3IL

UOQIDEZ110D SEPIJLUPE SIUODY

esiiqnd epnaq S3TVLOL
€T-T0O-£20T £89°0 TONVdS3 0QVLS3
0T-20-£T0T S¥Z'T TONVdS3 0AvLs3
0T-20-£20T S8E'T TONVdS3 OQV1S3

0T-£0-£20T ¥£9'T TONVdS3 0Av1S3
ediiqnd epnag

J0UB3UT BlaIE)

[soana us opesaldx3)

TTO0T 9P 2AGUIBIP 9P TE € SEII|DUBU]) SDUOISIDAUI P BIINIED "I] OXdUY

‘I'd ‘|lende) Jojenzy



(2t'cL9 T66) T1'8T6 206 9T

(S5£'cs8 £86) 96'SL0 1SS €

v8'Er0 8T PS’'I6S S68 LT

TL'8C6 8ES T

10191X3 esaie) TVLOL

UoREZN0D SEpRWpe SaUcIY SIVIOL

890TSESPPOVD TH'E16 1T 019971 2§ - 69752 OF asn Q10 MaN
608005100099 (£6'1/€ 012) +Z'TI8 €12 - LT'E8T vTv dao 710 MOTINL
080EAS8508SN (8E'€9/ 26) 01’0 - 8F'€9/ 26 asn AF4OSNOdS OVd MNvay3ds
PR0T8/20/9WG (8£'9G5/ £8)  06'FIS 9b§ - 89'1/7 +£9 dgo SANOWVYIA vdl3d
ZLXHSOTE009D S8'ZE0 ¥ 11'622Z 86 - 9Z'161 +6 dgo 27d SIDIAYAS ALYIAdOUd 157
SZOPRISTISYD (£Z'TZT €91) T1E‘616 GSE - 85'0%0 615 avd S32UN0SIY AVIVANYIW
PESHMZH0E009D (92'187 £vE) £2°66%F TS9O - £0'182 666 dg9 a1l ov4oul3d
£609525T19/5N (Z6°€EE S0T) €/'5€8 8€ - S9'69T tPI asn DNI NOTATY
OPOTE9L0POAN SZ'6S8 6T ¥2'001 +1¢ - 66°0H2 ¥8T QHH AIVdYD
€ISA090080 (2€'825 Z1)  6T'L6F 207 - 16'520 §12 dgo d dNOYO SNOLXOL
L20T40P6£05N (08'69F PT)  ZS'E€Eb6 £L9T - LE'ESTH 28T asn DNI SIDUNOSIY HOUY
SYIWY000000NY 08'ZFT £2 o9b'STY 18F - 99797 85t any all dNoUS YWY
LPCOTIXIWE009D S9°'Z10 € 0v'z66 S91 - GL'646 29T dgo J7d ST¥HINIW 3LNOZIHOH
21520800099 (S0'269 §2)  +B'0ST 79¢ - 68'/p8 £8€ dgo BIS

UOIDBZII0D SEPIJWPE SDUOIIY

(£9'0Z8 ¥) 9T‘CTP8 ISE €T V8'EL0 8T £8'T99 9SE €T edjjgqnd epnaq SITVIOL

Z080£0T0003Q (S2'819 1) ST'08L /P8 € Sz'seZs 00'66€ 6+8 € yn3 8T-T0-€20Z SST'0 1119 AUNSYIYL NYWEID
ST80£0T0003a (6£'82Z T) 19'86998/ ¢ 6E£'TZ9. 00'Z9€88L T un3 2Z-Z0-£202Z 529°0 7119 AUNSYIYL NYWHID
£280€0T100030Q (£5'c/9 T) QE'€ZP LTL9 09686 £8'968 8T/ 9 dn3 72-£0-£20Z 000'0 7119 AYNSYIYL NYWHEID
edijgnd epnaqg
NISI eljeasn|d / ajqeuozel $3S2I93jUI |eIDIUI UQDEJIOIEA BSIAIQ J01191X3 e4ajied
(eljeasnuipy) Jojep

(soina ua opesaidx3y)
€Z0ZC 2P 21qUIBDIP 2P FE |e SeISIdUkUl) SBUOISIIAU] 3P BIdMED "I OXBuy

'I'4 ‘|eyde) Jojeazy



Azvalor Capital, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El valor liquidativo de Azvalor Capital FI ha aumentado un 4,3% en el afio hasta los 99,4€. En
este mismo periodo, el indice de referencia (10% MSCI Europe NR EUR, 90% EURO SHORT-TERM
RATE) ha aumentado un 5,1%.

El patrimonio del fondo se situa en 35.979.529€ y el ndmero de participes asciende a 369.

A cierre de 2023 los fondos de Azvalor han registrado resultados positivos de doble digito en casi
todos los casos: Azvalor Iberia: +23,9%, Azvalor Managers: +15,5%, Azvalor Blue Chips:
+10,5%, Azvalor Internacional: 49,8%, Azvalor Value Selection Sicav +8,8%, y el plan de
pensiones Azvalor Global Value: +9%.

Por su parte, los principales indices internacionales de renta variable han finalizado el afio 2023
igualmente con resultados positivos de doble digito, recuperando las pérdidas del afio 2022. Por
mencionar los dos més representativos, la rentabilidad de 2023 del MSCI World TR ~ en euros -
ha sido del +19,4%, llevando la acumulada total de 2022 y 2023 al +4,3%; por su parte, el 5P
500 TR - en euros - ha obtenido una rentabilidad del +22,3%, llegando a una rentabilidad
acumulada total a lo largo de los afios 2022 y 2023 del +6,4%.

En el momento actual, diversas incertidumbres se encuentran en la mente del “inversor medio”.
Por mencionar las obvias, el mundo “QOccidental” tiene dos frente bélicos abiertos, uno en Europa
del Este, entre Rusia y Ucrania, y otro en Oriente medio, entre Israel y Palestina, entrando la
geopolitica “de guerra” de nuevo en escena; la tensioén entre EEUU y China ha vuelto a formar
parte de los titulares de prensa; la lucha de los bancos centrales contra la inflacién sigue en
marcha, habiendo supuesto estos Ultimos afios la subida de tipos mas vertical de los dltimos 50
afios; Europa, por su parte, sigue mostrando una debilidad econémica mayor a la de su par del
otro lado del Atlantico, la economia americana, que hasta la fecha muestra mayor robustez.

La incertidumbre, como tal, es parte de la vida del hombre. A este respecto, recordamos las
palabras de Ludwig von Mises: “El cambio y la mutacidon son consustanciales a la mera existencia.
Todo es pasajero; siempre estamos en “época de transicién”. La vida humana desconoce la calma
v el reposo, constituye un proceso, nunca un statu guo. Y, sin embargo, tercamente tendemos a
engafiarnos pensando en una invariable existencia.”, Ludwig von Mises, La Mentalidad
Anticapitalista. Arrojando una breve mirada a las Ultimas dos décadas de inversién, podemos ver
como riesgos similares a los descritos mas arriba han formado parte de nuestra labor como
inversores. De nuevo y mencionando nada mas que unos pocos: el mundo ha sufrtdo una multitud
de ataques terroristas, como el 11-S o el 11-M; varias guerras en Oriente Medio; a inicios de
2008 se desencadend la segunda recesion econdémica mas grande de la Historia; la crisis de una
de las principales divisas del mundo, el Euro, a lo largo de la década pasada; el Brexit en el afio
2016; o mas recientemente, la crisis sanitaria ligada a la pandemia del Covid-19. Parece evidente,
pues, que como inversores (iy como humanos!} siempre debemos hacer frente a un futuro
incierto.

El mercado de acciones, intentando descontar el futuro, refleja esta incertidumbre en sus
resultados, con afios positivos y afios negativos. No obstante, es de mayor interés conocer que
incluso la distribucién de resultados de la renta variable refleja esta incertidumbre, en su
naturaleza no lineal. Asi es que, tomando como referencia los ultimos 150 afios de resultados de
ta bolsa americana, el SP 500, llegamos a la conclusidn de que para generar una rentabilidad
media anualizada real de entre el 6% y el 7%, se han registrado los siguientes datos histéricos
{(Fuente: VisualCapitalist/TradingView - 150 Years of SP 500 Returns):
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Azvalor Capital, F.I.

Informe de gestidn del ejercicio 2023

SP 500 Retorno Anual | Nimero de Afios Porcentaje de Afios
| +40% a +50% o superior 3 [ 2,0% 1
+30% a +40% N ' 9 5,4% 1
+20 a +30% 21 [ 14,1%
+10 a +20% - 33 22,1%
+0a +10% 30 20,1%
-0% a -10% 25 16,8%
| -10% a -20% 18 - 12,1%
-20% a -30% 7 4,7%
| -30% a -40% 3 2,0%
" -40% a -50% o superior 1 - 0,7%

En los extremos, hemos visto afios con crecimientos superiores al +50%, asi como al menos, una
caida superior al -50%. Pero no solo esto, el 36,3% de los afios (idesde 1874!) han registrado
resultados negativos; e igualmente, solo el 20,1% de estos afios han cerrado el afio entre e 0%
y el +10%, siendo esta rentabilidad la mas cercana al 6% - 7% anualizado a muy largo plazo que
ofrece este mismo indice. Por tltimo, durante el resto de afios, es decir: el 43,6% de los mismos,
la rentabilidad es superior al doble digito. Invirtiendo en el SP 500, nos encontramos pues, con
que el 36% “del tiempo” sufrimos afios de pérdidas, el 44% del tiempo nos alegramos con
resultados de doble digito, y Unicamente el 20% del tiempo nos encontramos con una rentabilidad
similar a la que obtendremos de forma anualizada a !argo plazo en el indice méds representativo
de la bolsa americana.

De estos vaivenes podemos extraer dos conclusiones: 1. la distribucién de resultados de la renta
variable es no lineal, 2. vivir con esta incertidumbre, que se refleja en esta distribucién de
resultados “tan incdémoda”, es esencial para llegar a buen puerto invirtiendo en renta variable.
Solo siendo conscientes de estos dos hechos, y aceptando la naturaleza de los mismos, podemos
invertir en renta variable concibiendo la volatilidad como una oportunidad en vez de como un
factor de riesgo del cual huir. En términos emocionales, esta volatilidad es el precio a pagar por
la rentabilidad del mercado de acciones.

Partiendo de esta base, la incertidumbre y la volatilidad han de ser siempre concebidas como
oportunidades de inversién, Asi es que, centrandose de forma miope en esta incertidumbre en el
corto plazo, el mercado nos ofrece enormes oportunidades de inversidn que, en el largo plazo y
una vez disipada dicha incertidumbre, se transforman en rentabilidad. Entendiendo esta
naturaleza inalterable del mercado podemos convertir la volatilidad a corto plazo en una
oportunidad a largo plazo; la incomodidad a corto plazo se transforma asi, en un resultado positivo
a largo plazo.

Es, por tanto, esencial aprovechar |a volatilidad come una fuente de oportunidades, y entender la
misma como la fuente de nuestra rentabilidad futura.

Las nuevas incorporaciones del semestre de este fondo de renta fija mixta euro han sido letras
del tesoro espafiolas y alemanas a corto plazo con vencimiento a 3 meses. Durante este periodo
se ha reducido la exposicién légica en las letras cuyo vencimiento ha coincidido con el semestre.,
La exposicién geografica del fondo a través de la renta fija publica es de un 37,5% a Espafia y un
10,4% a Alemania. También hemos incorporade la exposicidn en renta fija corporativa.
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La exposicién a divisa es principalmente el euro suponiendo un 92,4% estando invertido
principalmente en deuda publica alemana y espafola.

Finalmente, como comentado mas arriba en el primer apartado de este informe, el “inversor
medio” actual se encuentra ante un momento de incertidumbre de cara a diversos frentes, tanto
de indole econdémica como geopolitica.

Esta incertidumbre se traslada al mercado de capitales, y en especial a la renta variable,
aumentando la volatilidad. Como inversores de largo plazo, v de nuevo siguiendo la légica
expuesta mas arriba, la volatilidad ha de ser entendida como fuente de oportunidades de
inversion, y no como una medida de riesgo.

Este enfoque entra de lleno en el proceso de inversian de Azvalor, que implica adquirir compafiias
por debajo de su valor intrinseco tras un exhaustivo analisis de los fundamentales de las mismas.
Asi es que, a largo de 2023 el mercade nos ha dado la oportunidad de comprar muchos de los
negocios en los que ya habiamos invertido con éxito recientemente. Trasladando este hecho a un
simil académico, tras haber aprobado un examen, nos debemos examinar de nuevo del mismo
temaric. Igualmente, muchos de los negocios que durante afios se han encontrado fuera de
nuestro radar, por cotizar a precios demasiado elevados, vuelven a entrar en el mismo. Gracias
a la incertidumbre del “inversor medio” sobre el futuro inmediato, nos es posible adquirir
compafiias a precios por debajo de su valor intrinseco, centrando nuestra mirada en el largo plazo.

Asi es que, el valor intrinseco estimado de nuestros fondos se encuentra actualmente en los
siguientes rangos:

- Azvalor Internacional: +91%

- Azvalor Iberia: +74%

- Azvalor Blue Chips: +92%

- Azvalor Global Value: +95%

- Azvalor Value Selection Sicav: +94%

Por todo lo anterior, llegamos a la conclusian de que la paciencia, aparte de ser una de las virtudes
méas importantes en la vida, lo es aun mas a la hora de invertir en bolsa. Como ya nos lo ha
advertido en innumerables ocasiones Warren Buffett: “la bolsa es un mecanismo por el cual se
transfiere dinero del impaciente al paciente”,

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en
la memoria adjunta, esté destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos
y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Institucicnes de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

Gastos de I+D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrolio.
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En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documente aparte de informacién medicambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestién,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria,






