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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Al accionista tnico de Azvalor Asset Management, S.G.1.1.C., S.A. (Sociedad Unipersonal):

Informe sobre las cuentas anuales

Opinidén
Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Asset Management, S.G.1LI.C., S.A. (la Sociedad),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2022, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicaciéon (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 opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la nermativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en refacion con fa
auditoria de fas cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Cuestiones clave de la auditoria -
Las cuestiones clave de la auditoria son aguellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones.
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Azvalor Asset Management, S.G.L.1.C., S.A.

Cuestiones clave de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria
Comisiones percibidas

De conformidad con la legislacion vigente, el Entre los procedimientos de auditoria realizados
objeto social de las Sociedades Gestoras de sobre las comisiones de gestion percibidas por la
I.1.C.s es la administracién y representacion de Sociedad, destacan los siguientes:

I.I.C.s, su comercializacion, asesoramiento de

inversiones y la gestidn discrecional e Comisiones de gestién de I.1.C.s:

individualizada de carteras de inversion.

. Obtencion, actualizacién y revision de los

De acuerdo con la actividad anteriormente folletos vigentes en el gjercicio 2022 de
descrita, la Sociedad ha realizado, cada una de las |.[.C.s gestionadas.
principalmente, la actividad de gestion de 1I1.C.s
que abarca la administracion, representacion y . Re-gjecucion del calculo de la comision
gestion de las inversiones de las mismas. de gestion en base a las condiciones de

los folletos anteriormente mencionados y
Por la prestacién de estos servicios, la Sociedad los patrimonios diarios de dichas I.1.C.s.
cobra determinadas comisiones, las cuales se
encuentran detalladas en la nota 13 de la . Comprobacion de la coincidencia de las
memoria de las cuentas anuales. comisiones de gestion pendientes de

cobro, registradas en el balance de la
Identificamos esta area como una cuestién Sociedad a 31 de diciembre de 2022 y del
clave a considerar en la auditoria de la ingreso por comisiones de gestion
Sociedad, debido a |la representatividad de las registrado en la cuenta de pérdidas y
comisiones generadas por las actividades ganancias del ejercicio 2022 de la misma,
anteriormente descritas, sobre el resultado de la con el gasto registrado por las comisiones
Sociedad. de gestion devengadas y las pendientes

de pago, registradas en los estados
financieros de las 1.1.C.s gestionadas
durante el ejercicio 2022.

. Cotejo del importe registrado en el
epigrafe correspondiente a “Otras
cuentas de orden — Patrimonio
gestionado” de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2022, con la suma del
epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
0 accionistas” de los esiados financieros
de las 1.1.C.s gestionadas por la Sociedad.

De los procedimientos anteriores no se han
puesto de manifiesto incidencias significativas
que deban ser objeto de mencion.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.
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Azvalor Asset Management, S.G.1.1.C., S.A.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por fa normativa
reguladora de la 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 realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resuita de
aplicacion. Si, basandonos en el frabajo que hemos realizado, concluimos que existen incotrecciones
materiales, estamos obligados a informar de &llo.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

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

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

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 Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las

cuentas anuales.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.
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Azvalor Asset Management, S.G.1.1.C., S.A.

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualguier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

También proporcionamos a los administradores de la entidad una declaracion de que hemos cumplido
los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos comunicado con
los mismos para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer una amenaza
para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la entidad,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

Informe adicional para los administradores

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para los administradores de la Sociedad de fecha 26 de abril de 2023.

Periodo de contratacién

El accionista unico el 3 de noviembre de 2021 nos nombrd como auditores por un periodo de tres
afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021.
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT, 5.G.l.I.C,, S.A.U.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

ACTIVO

1. Tesoreria
1.1. Caja
1.2. Bancos
2. Créditos a intermediarios financieros o particulares
2.1. Depasitos a la vista
2.2. Depositos a plazo
2.3. Adquisicion temporal de activos
2.4. Deudores por comisiones pendientes
2.5. Deuderes por operaciones de valores
2.8. Deudores empresas del grupo
2.7. Deudores depdsitos de garantia
2.8. Otros deudores
2.9. Activos dudosos
2.10. Ajustes por valoracion
3. Valores representativos de deuda
3.1. Deuda Publica cartera interior
3.2. Deuda Publica cartera exterior
3.3. Valores de renta fija cartera interior
3.4. Valores de renta fija cartera exterior
3.5. Activos financieros hibridos
3.6. Activos dudosos
3.7. Ajustes por valoracion
4. Inversiones vencidas pendientes de cobro
5. Acciones y participaciones
5.1. Acciones y participaciones en cartera interior
5.2. Acciones y participaciones en cartera exterior
5.3. Participaciones
5.4. Activos financieros a VR con cambios en patrimonio neto
5.5 Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones (-)
6. Derivados
6.1. Opciones compradas
6.2. Otros insfrumentos
7. Contratos de seguros vinculados a pensiones
8. Inmovilizado material
8.1. De uso propio
8.2. Inmuebles de inversién
8.3. Inmovilizado material mantenido para la venta
8.4. Provisiones por detericro de valor de los activos materiaies (-)
9. Activos intangibles
9.1. Fonda de Comercio
9.2, Aplicaciones informaticas
9.3. Oftros activos intangibles
9.4. Provisiones por deterioro de valor de los activos intangibles (-)
10. Activos fiscales
10.1. Corrientes

10.2. Diferidos
11. Periodificaciones
11.1. Gastos anticipados
11.2. Otras periodificaciones
12. Otros activos
12.1. Anticipos y crédiios al personal
12.2. Accionistas per desembaolsos no exigidos
12.3. Fianzas en garantia de arrendamientos
12.4. Otros activos

TOTAL ACTIVO

{*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Notas 2022 2021 i*)
2 544,93 2 653,62

254493 2 653,62

5 17 513 450,04 6 564 897,07
13 394 702,87 3904 066,28

3 366 793,58 2 030 004,91

751 953 59 630 825,88

[ 918 450,62 1090 949,97
600,00 600,00

917 850,62 1 090 349,97

7 250 359,29 296 517,75
250 359,29 206 517,75

8 70 485,87 83 743,79
70 485,87 83 743,79

9 110 604,50 111 468,24
109 304,50 108 040,00

1 300,00 342824

18 865 895,25 8 150 230,44




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, 5.G.II.C., S.A.U.
Balance al 31 de diciembre de 2022

(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 2022 2021 (%}

1.

6.
para la venta
7.

Deudas con intermediarios financieros o particulares 10 3986 180,10 2 232 266,83
. Préstamos y créditos - -
. Comisiones a pagar - -
. Acreedores por prestaciones de servicios 266 240,47 245 152,54
. Acreedores por operaciones de valores -
. Acreedores empresas del grupo - -
. Remuneraciones pendientes de pago al persenal 3719939,63 1987 114,29
. Otros acreedores - -
. Ajustes por valoracién: intereses devengados no vencidos -

)

— ok mmh ek meh oma) wh
DN RN

. Derivados = =

2.1. Opciones - -
2.2. Otros contratos - -

. Pasivos subordinados - =

3.1. Préstamos participativos - -
3.2. Otros pasivos - _

. Provisiones para riesgos - -

4 1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares - -
4 2. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales - -
4.3. Provisiones para otros riesgos - -

. Pasivos fiscales - _

5.1. Corrientes - -
5.2. Diferidos - -
Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos -

Periodificaciones - -
7.1. Comisiones y otros productos cobrados no devengados - -
7.2. Gastos devengados no vencidos - -
7.3. Otras pericdificaciones

. Otros pasivos 9 715 017,68 _ 562 690,57

8.1. Administracicnes Publicas 715 017,68 562 690,57
8.2. Saldos por operaciones de arrendamiento financiero - -
8.3. Desembolsos pendientes en suscripcion de valores - -
8.4, Otros pasivos - -

TOTAL PASIVO 4701 197,78 2 794 957 40

(") Presentado, (nica y exclusivamente, a efectas comparativos.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, 5.G.LI.C., S.AU.

Balance al 31 de diciembre de 2022
{Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMGNIO NETO

9. Ajustes por valoracion en patrimonio neto
9.1. Activos financieros con cambios en patrimonio neto
9.2. Coberturas de flujos de efectivo
9.3. Coberturas de inversiones netas en el extranjero
9.4. Diferencias de cambio
9.5. Resto de ajustes
10. Capital
10.1. Emitido y suscrito
10.2. Capital pendiente de desembolso no exigido {-)
11. Prima de emisién
12. Reservas
12.1. Reserva legal
12.2. Reservas voluntarias
12.3. Ctras reservas
13. Resultados de ejercicios anteriores
13.1. Remanente
13.2. Resultados negativos de ejercicios anteriores {-)
14. Resultado del ejercicio
15. Otros instrumentos de patrimonio neto
16. Acciones y participaciones en patrimonio propias (-)
17. Dividendos a cuenta y aprobados (-}
18. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(*) Presentado, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

(9 000 000,00}

14 164 697,47

2022 2022 (1
1 000 000,00 1 000 000.00

1 000 000,00 1 000 000,00
360527304 3290 086,01
216 214,63 216 214,63

3 389 058,41 3073871,38
18 559 424,43 10 215 187,03

(9 150 000,00

5 355 273,04

18 865 895,25

8 150 230,44




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LL.C., S.A.U.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

CUENTAS DE RIESGO Y COMPRCMISO Notas

1. Avales y garantias concedidas
1.1. Activos afectos a garantias propias o de terceros
1.2. Otros
2. Otros pasivos contingentes
3. Compromisos de compraventa de valores a plazo
3.1. Compromisos de compras de valores
3.2. Compromisos de ventas de valores
4. Derivados financieros
4.1. Compromisos por operaciones largas de derivados
4.2, Compromisos por operaciones cortas de derivados
5. Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1. Disponible no condicionado a la vista en entidades de
crédito
2. Depésitos de valores y otros instrumentos financieros
2.1. Participaciones de IIC
2.2. Acciones de lIC

3. Patrimonio gestionado 17

3.1. Fondos de Inversion de caracter financiero

3.2. Fondos de Inversién Inmoebiliarios

3.3. Fondos de inversion libre

3.4. lIC de liC de inversion libre

3.5. Fondos de Capital Riesgo y tipo cerrado

3.6. Sociedades de Inversién de Capital Variable

3.7. Sociedades de Inversion Inmobiliarias

3.8. Sociedades de Inversién Libre

3.9. Sociedades de Capital Riesgo y tipo cerrado

3.10. Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras

3.11. Fondos de Pensiones
4. Resto de patrimonio en gestion discrecional de carteras

4.1. Deuda Pulblica cartera interior

4.2. Deuda Publica cartera exterior

4.3. Valores de renta fija cartera interior

4.4. Valores de renta fija cartera exterior

4.5, Acciones cartera interior

4.6, Acciones cartera exterior

4.7. Participaciones cartera interior

4 8. Participaciones cartera exterior

4.9. Productos derivados

4.10. Depésitos

4.11. Otras inversiones

4.12. Efectivo disponible en intermediarios financieros
asociado a gestion discrecional de carteras

2022

2021 (")

2 388 593 305,80
1805084 971,73

21 020 903,54

355 830 664,52
206 656 766,01

1458 714 234,46
1104 294 982,72

300 000,00

32 833 260,31

241 660 572,96
79625 418,47



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, $.G.L.I.C., S.A.U.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

5. Patrimonio comercializado 17
5.1. 1IC nacionales gestionadas
5.2. |IC nacionales no gestionadas
5.3. lIC extranjeras gestionadas
5.4. lIC extranjeras no gestionadas
6. Patrimonio asesorado
6.1. Deuda Publica y valores cotizados
6.2. Participaciones y acciones de vehiculos de inversion
nacionales y extranjeros
6.3. Valores no cotizados
6.4. Productos estructurados y derivados
6.5. Vehiculos de inversién de tipo cerrado, ECR
6.6. Otros
7. Productos vencidos y no cobrados de activos dudosos
8. Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos

2022

1632 364 619,41
1632 364 619,41

4 021 257 925,21

2021 (%)

1010 219 175,79

1010219175,79

2 468 933 410,25

4 021 257 925,21

2 468 933 410,25




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, $.G.LI.C., S.A.U.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
{Expresada en euros)

DEBE Notas 2022 2021 ()
1. Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 12 27 068,77 27 100,50
1.1. Intereses -
1.2. Pasivos subordinados - -
1.3. Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones
de cobertura
1.4. Remuneraciones de capital con caracteristicas de pasivo
financiero
1.5. Otros infereses 27 068,77 27 100,50
2. Comisiones y corretajes satisfechos 13.b 1202 308,08 711 158,20
2.1. Comisiones de comercializacion 242 094,37 142 249,57
. Servicios vinculados con la gestién de IC inmobiliarias -
. Operaciones con vatores - -
. Operaciones con instrumentos derivados - -
. Comisiones pagadas por delegacion de gestion 427 147,51 264 483,85
. Comisiones pagadas por asesoramiento -
. Comisiones retrocedidas -
. Comisiones pagadas a representantes/agentes - .
. Otras comisiones 533 066,20 304 425,48
érdidas por operaciones financieras 14 181 310,50 70 452,02
. Deuda pablica interior - -
. Deuda publica exterior - -
. Valores de renta fija interior -
. Valores de renta fija exterior - -
. Acciones y participaciones cartera interior 181 310,60 70 452,02

Dom~NmU s W

. Acciones y participaciones cartera exterior

. Derivados

. Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura

. Otras pérdidas - -

4. Pérdidas por diferencias de cambio 49 939,17 31 293,65

5. Gastos de personal 15 3572 360,91 3751 022,67
5.1. Sueldos y cargas sociales 3 460 803,11 3598 479,02
5.2. Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones -

(7]
0360 03 000 0O W LI TN NI NI NI

OO~ HN WM

5.3. Indemnizaciones por despidos - 98 550,17
5.4. Gastos de formacion 8 466,95 53 993,48
5.5. Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de - -
capital
5.6. Otros gastos de personal 103 090,85
6. Gastos generales 16 684308157 461360942
6.1. Inmuebles & instalaciones 477 253,40 491 893,30
6.2. Sistemas informaticos 570 207,00 523 399,28
6.3. Publicidad y representacion 303 731,52 229 743,27
6.4. Servicios de profesionales independientes 892 579,05 699 712,64
6.5. Servicios administrativos subcontratados 55 319,43 54 738,67
6.6. Ofros gastos 4543 991,17 2614 122,26
7. Contribuciones e impuestos 28 195,61 32 264,31
8. Amortizaciones 136 332,30 135 042,29
8.1. Inmovilizado material de usoc propio 7 87 009,12 78 021,50
8.2. Inversiones inmobiliarias -
8.3. Activos intangibles 8 49 323,18 57 020,79

9. Otras cargas de explotacion ) -
9.1. Tasas en registros oficiales -
9.2. Otros conceptos -




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, $.G.LI1.C., S.A.U.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros}

DEBE Notas

10. Pérdidas por deterior de valor de los activos
10.1. Creditos y otros activos financieros de renta fija
10.2. Instrumentos de capital
10.3. Inmovilizado material
10.4. Activos intangibles
10.5. Resto
11. Dotaciones a provisiones para riesgos
11.1. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
11.2. Otras provisiones
12. Otras pérdidas
12.1. En activos no corrientes mantenidos para la venta
12.2. Por venta de activos no financieros
12.3. Por venta de participaciones GAM
12.4. Otras pérdidas
13. Impuesto sobre el beneficio de periodo 11
14. Resultado de actividades interrumpidas {beneficios)
15. Resultado neto del periodo. Beneficios

TOTAL DEBE

{*} Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos

6 190 792,48
18 559 424,43
36 790 813,82

2022

2021 (%)

3 407 062,35
10 215 187,03
22994 193,14




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C., S.A.U.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

HABER

1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos

financieros

1.1. Intermediarios financieros

. Deuda publica interior

. Deuda publica exterior

. Valores de renta fija interior

. Valores de renta fija exterior

. Dividendos de acciones y participaciones

. Rectificacion de los productos financieros por operaciones de

9
1.
1.
1.
1.
1.
cobe

Sumser

ura

1.8. Otros intereses y rendimientos
2. Comisiones recibidas
2.1. Comisiones de gestion de Fondos de Inversi6n financieros
2.2. Comisicnes de suscripcion y reembolso de Fondos de Inversidn

financieros

2.3. Comisiones de gestion de Sociedades de Inversion de Capital

Variable

2.4, Comisicnes de gestion de IIC inmobiliarias

2.5. Comisicnes de suscripcion y reembolso de IC inmobiliarias

2.6. Gomisiones de gestién de IIC de inversion libre

2.7. Comisiones de suscripcion y reembolso de IIC de inversidn libre
2.8. Comisiones de gestion de I1C de [IC de | inversion libre

2.9. Comisiones de suscripcién y reembolsos de IC de IIC de

inversion libre

2.10. Comisiones de gestion de IIC extranjeras

2.11. Comisiones de gestién de entidades de capital riesgo
2.12. Comisiones de gestion discrecional de carteras

2.13. Servicios de asesoramiento

2.14. Servicios de custodia y administracion de participaciones y

acciones

2.15. Servicios de comercializacién de participaciones y acciones
2.16. Otras comisiones
2.17. Servicios de RTO
3. Ganancias por operaciones financieras
1. Deuda publica interior
2. Deuda publica exterior
3. Valores de renta fija interior
4. Valores de renta fija exterior
5. Acciones y participaciones cartera interior
6
7
8
9

00 00 0 00 09 (0 00 03 00

. Acciones y participaciones cartera exterior
. Derivados
. Rectificaciones de ganancias por operaciones de cobertura
. Otras ganancias
4. Ganancias por diferencia de cambic
§. Otros productos de explotacién
5.1. Ingresos por alguiler de edificios en propiedad
5.2. Ingresos por alquiler de equipos informaticos y software
5.3, Otros productos de explotacién

Notas

2022

2021 (*)

13.a 36438 055 92 22 685 355, 42

14

27 815 337, 06

462 874,60

6209 813,80
1950 030,46

329 16245

302 080,45

20 082,00
22 605,45

18060 196,99

620 186,03

3102 993,72
901 978,68

304 069,78

304 069,78

633,44



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.l.I.C., S.A.U.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

HABER Notas 2022 2021 (*)
6. Recuperaciones de valor de los activos deteriorados 990,00 1 547.51
6.1. Créditos v otros activos financieros de renta fija -
6.2. Instrumentos de capital -
6.3. Inmovilizado material 990,00 1 547,51
6.4. Activos intangibles - .
6.5. Resto -
7. Recuperacién de provisiones para riesgos - 2 586,99
7.1. Provisiones per actas fiscales y similares -
7.2. Otras provisiones - 2 586,99

8. Otras ganancias -

8.1. En activos no corrientes mantenidos para la venta -
8.2. Por venta de activos no financieros -
8.3. Por venta de participaciones GAM
8.4. Diferencia negativa en combinaciones de negocios
8.5. Otras ganancias

9. Resultado de actividades interrumpidas (pérdidas)

10. Resultado neto del periodo. Pérdidas -

TOTAL HABER 36 790 813,82

22 994 193,14

(*) Presentado, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, 8.G.LI.C., S.A.U.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

Nota 2022 2021 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 18 559 424,43 10 215 187,03

Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracion de instrumentos financieros
- Activas financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto n
- Otros ingresos { gastos
Por coberturas de flujos de efectivo
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes - -
Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios directos en el
patrimenio neto
Diferencias de conversion
Efecto impositivo . L

Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Por valoracion de instrumentos financieros -
- Activos financieres a valor razonable con cambios en el patrimonio neto - -
- Otros ingresos / gastos
Por coberturas de flujos de efectivo
Subvenciones, donaciones y legados recibidos
Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios directos en el
patrimonio neto
Diferencias de conversién
Efecto impaositivo

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias o

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 18 559 424,43 10 215 187,03

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, §.G.l.I.C,, S.A.U.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de di

(Expresado en euros)

B) Estado total de cambios en el patrimonic neto al 31 de diciembre de 2022

Resultacos de Dividendos a Ajustes por TOTAL
a ejercicios Resultade del cuante y donaciones valaracién PATRIMONIO
Capital ién Resarvas anteriorss aarcicio ajrobados ¥ legados _ NETO

SALDO FINAL EM 2021 (4 1 039 000,00 - 3290086,01 10215 187.03_ {2 150 000,00) 5 355 273,04

Ajustes per cambios do criterio conlable - - = 3 -

Ajusles por errores - - = - - =
SALDO FINAL AJUSTADO EN 2022 [*} 1 0G0 000,00 3 200 686,01 10 215 167,03 {o 150 000,00) - 5355 273,04
Total ingresos / {gastos) reconoccidos 18559 424 43 18659 424,43
Oparacicnes con sogios o proplelarias - {F50.000,00 500000000 %750 000 0O

- Aumento de capital - - -

- Reduccianes de capital - -

- Conversitn de pasives financierss en capital - -
- Distribucldn de dividendos - (¥50.000,00} (S 000 000,00) {2750 000,00)
- Operaciones ¢on acciones o participacionas - - -
propias [netas)

- (reduccion} de il io neto - -
resultante de una combinacidn de negocios

- Olras oparasiones con socios o propiatarios -

Otras varacionss del patrimonio neto - 1.065.187.03 1o 215 187 03] £ 150 000,00 -

SALDO FINAL EN 2022 1 0C0 000,00 3805 273,04 18 550 424,43 (9 000 DAD,D0) - 14 184 697,47

("} Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LL.C, S.A.U.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022

(Expresado en euros)

B) Estado total de cambios en el patrimonto neto al 31 de diciembre de 2021

SALDC FINAL EN 2020
Ajustes por cambios de criterie contabls
Ajustes por srmores

SALDGC FINAL AJUSTADO EN 2020
Total ingresos f {gastos} reconacidos

Operaciones con $0cios 0 prapielarios

- Aumento de capital

- Reduccionas de capital

- Canversitn de pasives financieros en capital
- Distribucion de dividendos

- Oparaciones con acciones ¢ paicipasionas
propias {notas)

- Incremento (reduscitn) de patrimonio neto
resultante de una combinacidn de negocios

- Otras 185 CON SOCICS © Propistari

Gtras variaciones del patimonio neto

SALDO FINAL EN 2021 [*)

a efectos

Rasultados da

Dividandos a

Subvanelones

Ajustas por TOTAL
PATRIMONIC

Prima sjercicios Rasultado del cuanta y donaciones valoracién

Capltal emiskén Reservas _antariores __alercicio aprobadcs i lagados —: NETO
1.000.000 00 - Z794.624,24 5.708.430,26 15.175.000.80 - 4.410.254,49
3 - L 4.73;3_2:{ | : - . 14.738.23
1.000.000 00 - 279008601 5.709.430,25 |6.175.000.00) = - 441451626
- - 16.215.187,03 - - 10.215.187,03
= - ¥ 19.150.000 00, - - 9,150,000 00,
{1 24.430,25-) (8.1 50.000,00-) (9.2?4.430.2é)
_ i - 50000000 _ |5.675.00000 5.175.000 00 == -
1.000.000,00 - 3.200.088,01 10.215.187 02 [9.150.000 00| - 5.256.273.04

™) do, Unica y




AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C,, S.A.U.

Estado de flujos de efective correspendiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2022
(Expresado en euros)

2022 2021
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 19 342 232,61 10 765 569,37
1. Resultado del gjercicic antes de impuestos 24 750 216,91 13622 249,38
2. Ajustes del resuitado 163 666,02 135 042,28

Amortizaciones del inmovilizade (+) 136 332,30 135 042,29
Correcciones valorativas por deterioro (+/-) -

“ariacion de provisicnes (+/-) -

Imputacién de subvencicnes (-} -

Resultades por bajas y enajenaciones de inmovilizado {+/-) -

Resultades por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros {+/-) -

Ingreses financieros {-) -

Gastos financieros {+) -

Diferencias de cambio {+/-} 27 333,72

Variacion del valor razonable de instrumentos financieros (+/-)

Otros ingresos y gastos .
3. Cambios en el capital corriente 6192 142,16 415 340,05

Existencias {+/-} -

Deudcres y otras cuentas a cobrar (+/-) (1 457 916,38} (430 107,22)
Otros activos corrientes {+/-) - 236 899,16
Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 1753 913,27 701 001,93
Otros pasivos corrientes {+-} 152 327,11 145 802,17
Dtros activos y pasives ne corrientes (+/-) 170 818,16 (238 355,99)
4. Otros flujos de efective de las actividades de explotacion 619079248, (3407 062 35)

Pagos de intereses (-} -

Cobros de dividendos (+) -

Cobros de intereses (+) -

Cobros pagos per impuesto sobre beneficios (+/-) (6 180 792,48) (3 407 062,35)
Otros cobros pagos (+/-) -

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacidn

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (76 915.92) {76 535,86)

6. Pagos por inversiones (-) |76 915 921 |76 835 86
Empresas del grupo - -
Inmovilizado intangible {40 850,66) {13 819,76)

Inmovilizado material {36 065,26} {63 216,10)
Inversiones inmobiliarias -

Otros activos financieros -
Activos ne corrientes mantenidos para la venta -
7. Cobros por desinversiones (+) -
Emprasas del grupo -
Inmovilizado intangible -
Inmovilizado material -
Inversiones inmobiliarias -
Otres activos financieros -
Activos no corrientes mantenidos para la venta -
8. Flujos de efective de las actividades de inversidn -



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C., S.A.U.

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de

diciembre de 2022
(Expresado en euros)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio
Emisién de instrumentos de patrimonio {+)
Amortizacion de instrumentos de patrimonio {-)
Adgquisicidn de instrumentos de patrimonio propio (-)
Enajenacidn de instrumentos de patrimonio propio (+)
Subvenciones, donaciones y legados recibidos {(+)
16. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero
Emisidon
- Obligaciones y otros valores negociables (+)
- Deudas con entidades de crédito (+)
- Deudas con empresas del grupo y asociadas {(+)
- Ofras deudas (+)
Devolucicn y amortizacion de
- Obligaciones y otros valores negociables (+)
- Deudas con entidades de crédito (+)
- Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)
- Ofras deudas {+)
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otres instrumenios de patrimonio
Dividendos (-)
Remuneracion de ofros instrumentes de patrimonio (-)
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO
AUMENTGC / DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES
Efectivo 0 equivalentes al inicio del ejercicio

Efeciivo o equivalentes al final del ejercicio

(*) Presentado, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos

2022

2021

|9 750 000.00]

|9 274 430,25

(9 750 000,00}

(9 274 430,25)

[27 233.72] s
9 487 982,97 1414 303,26
3806 719,90 2 492 416,64
13 394 702,87 3 906 719,90



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LLC., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

1. Actividad

Azvalor Asset Management, S.G.LIL.C., S.A.U., (en adelante, la Sociedad) se constituyé en Espafia bajo la
forma de sociedad anonima y con caracter unipersonal, por un periodo de tiempo indefinido, el 15 de enero
de 2008 bajo la denominacidn Valira Capital Asset Management, S.G.LILC., SA.U., cambiando su
denominacion por la actual con fecha 28 de septiembre de 2015. A partir de dicha fecha el domicilio social de
la Sociedad se sitla en Madrid, Paseo de la Castellana, 110.

Como se indica en la nota 4, con fecha 28 de septiembre de 2015 Inversiones Azvalor S.L. adquirié el 100%
del capital social de Azvalor Asset Management, S.G.I.1L.C., S.A.U.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, fundamentalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, 1.1.C.s) ¥ sucesivas modificaciones, asi
como a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sucesivas modificaciones.
Adicionalmente, |la operativa de la Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Circular 1/2008, de 3 de
mayo de |.1.C.s de Inversién Libre, modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre. La Sociedad esta
inscrita en el Registro de 5.G.1I.C.s de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 224
desde el 22 de febrero de 2008.

Su objeto social consiste en la gestién de las inversiones, el control y 1a gestion de riesgos, la administracion,
representacion y gestion de las suscripcicnes y reembolsos de los fondos y las sociedades de inversion, asi
como en la comercializacién de acciones o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva.

Ademas, podra, previa la autorizacion pertinente, realizar las siguientes actividades:

a) Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a fondos de
pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversiones o perscna legalmente autorizada,
siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley
del Mercado de Valores,

b) Administracién, representacion, gestion y comercializacion de entidades de capital riesgo, de Entidades
de Inversion Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos de
Emprendimiento Social Europeos (FESE), en [os términos establecidos por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otros entidades de inversidn colectiva de
tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversién colectiva de tipo cerrado, y por la que se
maodifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva.

Asimismo, y también previa la oportuna autorizacién podrd realizar las siguientes actividades
complementarias:

a) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley
del Mercado de Valores.

b} Custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de las acciones
de las sociedades de inversién de los FCRE y FESE.

c) La recepcién y transmision de érdenes de clientes en relacién con uno o varios de los instrumentos
financieros.

\
P
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(Expresada en euros)

AZVALOR ASSET MANAGEMENT, $.G.L.L.C,, S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022

Al 31 de diciembre de 2022 tiene asignada la gestién y administracion de 6 .L.C.s (7 1.LC.s al 31 de
diciembre de 2021} con un patrimonio total de 1.826.405.875,27 euros (1.137.428.243,03 euros al 31 de
diciembre de 2021), la delegacién de gestién de 2 Fondos de Pensiones con un patrimonio total de
206.656.766,01 suros (79.625.418,47 euros al 31 de diciembre de 2021}, la delegacion de gestidn de 5 L.1.C.s
extranjeras con un patimonio total de 355.830.664,52 euros (241.660.572,96 euros al 31 de diciembre de
2020) (Nota 17).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022 acordé con Dunas Capital Capital Pensiones, S.G.F.P., S A, la
gestion directa, discrecional e individualizada de los activos financieros propiedad del fondo por la cual
percibe una remuneracion {(Nota 13a).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Scciedad, que es el
establecido en:

. El Codigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

. La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversion y sus
grupos consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades
Gestoras de Entidades de tipo cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la
Comisién Nacional del Mercade de Valores y, en lo no previsto en éstas, el Plan General de
Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, el Real Decreto
602/2016, de 2 de diciembre y el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, en vigor para los ejercicios
iniciados a partir del 1 de enero de 2021, y sus adaptaciones sectoriales y las Normas Internacionales
de Informacion Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre
que no sean contrarias a las normas anteriores.

. Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabitidad y Auditoria de
Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

. El resto de la nermativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

b} Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en &l contenidos, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual
terminado en esa fecha. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la
Sociedad, se someteran a aprobacidon por el Accionista Unico, estimandose que seran aprobadas sin
modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del sjercicio 2021 fueron aprobadas por el Accionista
Unico el 28 de abril de 2022.

c) Principios contables no obligatorios

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulade estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas.

No existe ningln principio contabie que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.l.IL.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros}

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de los Administradores de la Sociedad de
ciertas estimaciones y juicios en relacién con el futuro que se evalian continuamente y se basan en la
experiencia historica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se consideran
razonables bajo las circunstancias. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se
indican en la Nota 3.

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

La evaluacidon de posibles pérdidas por deterioro

La vida 0til de los activos materiales e intangibles

El valor razonable de determinados instrumentos financieros
El calculo de las provisiones

Calculo del impuesto sobre sociedades

¢ » » @

e) Principio de empresa en funcionamiento

Las presentes cuentas anuales han sido elaboradas bajo el principio de empresa en funcionamiento al
censiderar, los Administradores de la Sociedad, que su actividad continuara en el futuro previsible. Por tanto,
la aplicacion de las normas contables no estd encaminada a determinar el valor del Patrimonio Neto a efectos
de su transicion global o parcial, ni el importe resultante en caso de liquidacion.

f) Comparacién de la informacién

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 cambio de patrimonio neto y del estado de
fiujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2022, las correspondientes al ejercicio anterior.

g) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio nete y del estado de flujo de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprensién, si bien, en la medida en gue sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en las
correspondientes notas de la mermoria.

h) Correccién de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no s& ha detectado ningdn error significativo que haya supuesto
la reexpresidn de los importes incluidos en las cuentas anuales del efercicio 2021.

i) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memecria respecto a informacion de cuestiones medioambientales,
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i) Fondo de garantia de Inversiones

La Sociedad esta integrada al Fondo de Garantia de Inversiones y realiza aportaciones anuales al mismo,
segin 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.

Al 31 de diciembre de 2022 la Sociedad es titular de 3 acciones de la Sociedad Gestora del Fondo de
Garantia de Inversiones (3 acciones al 31 de diciembre de 2021).

k) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversion y de diversificacion.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica recogida principalmente por el articulo 100.1 del
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 Inversién Colectiva, cuya Gltima modificacidn se encuentra regulada por el
Real Decreto 83/2015. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

- Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva dispondran en todo momento de
UNos recursos propios que no podran ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

1. Un capital social minimo de 125.000 eurcs integramente desembolsado, incrementado:

i} En una proporcién del 0,02% del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversion
Colectiva y de las entidades reguladas en el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero,
reguladora de las Entidades de capital-riesgo, otras Entidades de Inversion Colectiva de tipo
cerrado vy las Sociedades Gestoras de Entidades de Inversion Colectiva de tipo cerrado, que
administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya gestion haya delegado, pero no las
carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte que dicho
patrimenio exceda de 250.000.000 de euros. En ningn caso la suma exigible del capital inicial
y de |a cantidad adicional debera sobrepasar los 10.000.000 de euros.

La C.N.M.V. podra establecer los t&rminos en los que una Sociedad Gestora podria
sustituir la aportacién del 50% del incremento a que se refieren los parrafos anteriores, por una
garantia prestada por una entidad de crédito o un seguro de una entidad aseguradora por el
misme importe.

i) Recursos propios adicionales, adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados de la
responsabilidad en caso de negligencia profesional o suscribir un seguro de responsabilidad
civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por negligencia profesional. Se
entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir la anterior responsabilidad,
el 0,01% del patrimonio gestionado de las 1IC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE del 13 de julio de 2009,

Para calcular los recursos propios exigibles a gue se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo
gestionadas y carteras de terceros el correspondiente a inversiones de éstas en ofras Instituciones de
Inversion Colectiva o Entidades de Capital Riesgo que estén a su vez gestionadas por la misma
Sociedad Gestora.

2. El 25% de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
precedente.

- Los recursos propios minimos exigibles se invertiran en activos liquidos o facilmente
convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran posicidn especulativa.

El resto de los recursos propios podran estar invertidos en cualquier active adecuado para el
cumplimiento de su fin social, incluidas las [IC, ECR y EICC siempre que la inversion se realice con
caracter de permanencia.
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- Las Scciedades Gestoras sélo podran endeudarse hasta el limite del 20% de sus recursos
propios.

- Las Sociedades Gestoras no podran conceder préstamos, excepto a sus empleados ©
asalariados, con el limite del 20% de sus recursos propios.

- Estar inscritas en el Registro de la C.N.M.V.

- Debe hacerse publica la participacion de cualquier socio superior o igual al 5% del capital
desembolsado.

- En ningln caso podran emitir obligaciones, pagarés, efecios o titulos andlogos, ni dar en
garantia o pignorar los activos en que se materialicen los recursos propios minimos.

El articulo 102 del Reglamento de I.1.C.s (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) establece que los recursos
propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho Reglamento) se invertiran en activos
liguidos 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 Instituciones
de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales |.1.C.s cumplan lo previsto en el articulo
48.1.¢) y d), salvo la prohibicién de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversion
Colectiva en acciones o participaciones de otras |.1.C.s. 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 reglamente, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion
Colectiva de Tipo Cerrado siempre que |a inversion se realice con caracter de permanencia.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece gque las Inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupe econdémico.

1) Hechos posteriores

No se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia que no se hayan mencionado en la
memoria.

3. Normas de reqistro v valoracion

Los principios y politicas contables y criterios de valoracién mas significativos se resumen a continuacion.
a) Activos financieros
Los activos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:
i} Activos financieros a coste amortizado.
i} Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
iii) Activos financieros a coste.

iv} Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

i. Activos financieros a coste amortizado

Un activo financiero se incluird en esta categoria, incluso cuando esté admitide a negociacion en un
mercado organizado, si la empresa mantiene la inversién con el objetivo de percibir los flujos de
efectivo derivados de la ejecucién del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero
dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.
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Los flujos de efective contractuales que son lnicamente cobros de principal e interés sobre el importe
del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comin, sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interés cero ¢ por debajo de
mercado.

Asi, serfa consustancial con tal acuerdo un bono con una fecha de vencimiento determinada y por el
gue se cobra un tipo de interés de mercado variable, pudiendo estar sujeto a un limite. Por el
contraric, no cumplirian esta condicion los instrumentos convertibles en instrumentos de patrimonio
neto del emisor; préstamos con tipos de interés variables inversos (es decir, un tipo que tiene una
relacién inversa con los tipos de interés del mercado}; o aquelios en los que el emisor puede diferir el
pago de intereses si con dicho pago se viera afectada su solvencia, sin gue los intereses diferidos
devenguen intereses adicionales.

La gestion de un grupo de activos financieros para obtener sus flujos contractuales no implica que la
empresa haya de mantener todos los instrumentos hasta su vencimiento; se podra considerar que los
activos financieros se gestionan con ese objetivo aun cuando se hayan producido o se espere que se
produzcan ventas en el futuro. A tal efecto, la empresa debera considerar la frecuencia, el importe y el
calendario de las ventas en ejercicios anteriores, los motivos de esas ventas y las expectativas en
relacion con la actividad de ventas futuras.

La gestién que realiza la empresa de estas inversiones es una cuestion de hecho y no depende de sus
intenciones para un instrumento individual. Una empresa podra tener mas de una politica para
gestionar sus instrumentos financieros, pudiendo ser apropiado, en algunas circunstancias, separar
una cartera de activos financieros en carteras

Con carécter general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciaies y los
créditos por operaciones no comerciaies:

a) Créditos por operaciones comerciales: son aquellos activos financieros que se originan en la venta
de bienes y la prestacion de servicios par operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado, y

b) Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia
determinada o determinable, que proceden de operaciones de préstamo o credito concedidos por la
empresa.

Valoracién inicial

Los activos financieros clasificados en esta categoria se valorarén inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacién entregada, mas los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tengan un tipo de interés contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a
cobrar y los desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir
en el corto plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior
Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los intereses

devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicande el metodo del tipo de
interés efectivo.
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No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un ano que, de acuerdo con lo dispuestc en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe, salvo gue se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debide a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analizard si procede contabilizar una pérdida por
deterioro de valor.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del gjercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, o de un grupo de activos
financieros con similares caracteristicas de riesgo valorados colectivamente, se ha deteriorado como
resultado de unc o mas eventos que hayan ocurridc después de su reconocimiento inicial v que
ocasionen una reduccidn o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir
motivados por la insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia entre su valor en libros
y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los procedentes de la ejecucion
de las garantias reales y personales, que se estima van a generar, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para los activos financieros a tipo de
interés variable, se empleara el tipo de interés efective que corresponda a ia fecha de cierre de las
cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales. En el célculo de las pérdidas por
deterioro de un grupo de activos financieros se podran utilizar modelos basados en formulas o
métodos estadisticos.

Las correcciones de valor por detericro, asi como su reversion cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoceran como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversion del deterioro tendra
como limite el valor en libros del activo que estarfa reconocido en la fecha de reversion si no se
hubiese registrado el deterioro del valor.

ii. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas v ganancia

Para fos instrumentos de patrimenio que no se mantengan para negociar, ni deban valorarse al coste,
fa empresa puede realizar la eleccion irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de
presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.

En todo caso, una empresa puede, en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo
financiero de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias, y que en casg contrario se hubiera incluido en otra categoria, si haciéndolo elimina o
reduce significativamente una incoherencia de valoracion ¢ asimetria contable que surgiria en otro
caso de la valoracion de los activos ¢ pasivos sobre bases diferentes.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su vaior razonable,
que, salve evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion entregada. Los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de perdidas y ganancias del gjercicio.

Valoracién posterior

Después del reconocimiento inicial la empresa valorara los activos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

S
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iii Activos financieros a coste

En todo caso, se incluyen en esta categoria de valoracién:

a) Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, tal como estas
quedan definidas en la norma 132 de elabaeracién de las cuentas anuales.

b) Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda
determinarse por referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un instrumento idéntico, o
no pueda estimarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones.

¢) Los activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera fiable, salvo
gue se cumplan los requisitos para su contabilizacion a coste amortizado.

d) Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y
similares.

e) Los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter contingente, bien porque se pacte un
tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiente de un hito en la empresa prestataria (por
ejemplo, la obtencion de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la
evolucion de la actividad de la citada empresa.

f) Cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar en la cartera de valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible obtener una
estimacién fiable de su valor razonable.

Valoracion inicial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoraran iniciaimente al coste, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles, debiéndose aplicar, en su caso, en relacion con las empresas del grupo, el criterio incluido
en el apartade 2 de la norma relativa a operaciones enire empresas del grupo, y los criterios para
determinar el coste de la combinaciodn establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.

No cbstante, si existiera una inversion anterior a su calificacién como empresa del grupo, multigrupo o
asociada, se considerara como coste de dicha inversion el valor contable que debiera tener [a misma
inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa calificacion.

Formard parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares
que, en suU caso, se hubiesen adquirido.

Valoracion posterior

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoria se valoraran por su coste, menos, en su
caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicard el método
det coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por estos los valores que tienen
iguales derechos.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcién y similares o segregacidn de los mismos
para ejercitarios, el importe del coste de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos
activos. Dicho coste se determinara aplicando alguna formula valorativa de general aceptacién.

Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en paricipacion y
similares se valorardn al coste, incrementado ¢ disminuido por el beneficio o la pérdida,
respectivamente, que correspondan a la empresa como participe no gestor, y menos, en su caso, el
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

8



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LIL.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminadc el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Se aplicard este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un
hito en fa empresa prestataria (por ejemplo, [a obtencién de beneficios), o bien porgque se calculen
exclusivamente por referencia a la evolucion de la actividad de la citada empresa. Si ademas de un
interés contingente se acuerda un interés fijo irrevocable, este lltimo se contabilizara como un ingreso
financiero en funcién de su devengo. Los costes de transaccion se imputaran a la cuenta de pérdidas
y ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo participativo.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del gjercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversién no seré recuperable. El importe
de la correccién valorativa sera la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable,
entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de instrumentos de
patrimonio se calcularan, bien mediante la estimacién de los que se espera recibir como consecuencia
del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en cuentas
de la inversion en la misma, bien mediante la estimacion de su participacion en los flujos de efectivo
que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de sus actividades
ordinarias comgo de suU enajenacion o baja en cuentas.

Saivo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, Ia
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculard en funcion del patrimonio
neto de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracion, netas
del efecto impositivo. En la determinacién de ese valor, y siempre que la empresa participada haya
invertido a su vez en otra, debera tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales
consclidadas elaboradas aplicando los criterios del Codigo de Comercio y sus normas de desarrcllo.

Cuando la empresa participada tuviere su domicilio fuera del territorio espanol, el patrimonio neto a
tomar en consideracién vendra expresado en las normas contenidas en la presente disposicion. No
obstante, si mediaran altas tasas de inflacidn, los valores a considerar seran los resultantes de los
estados financieros ajustados en el sentido expuesto en la norma relativa a moneda extranjera.

Con caracter general, el método indirecto de estimacidn a partir del patrimenio neto se podra utilizar
en aquelos casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable minimo sin la necesidad
de realizar un analisis mas complejo cuando de aquel se deduce gue no hay deterioro.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversién, se
registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocida en la
fecha de reversion si no se hubiese registradoe el deterioro del valor.

No obstante, en el caso de que se hubiera producide una inversidn en la empresa, previa a su
calificacion como empresa del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a esa calificacion, se
hubieran realizado ajustes valoratives imputados directamente al patrimonio neto derivados de tal
inversion, dichos ajustes se mantendran tras |a calificacion hasta la enajenacion o baja de |a inversion,
momento en el que se registrardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, o hasta gue se produzcan las
siguientes circunstancias:

a) En el casc de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones valorativas
por deterioro se registrardn contra la partida del patrimonio neto que recoja ios ajustes
valorativos previamente practicados hasta el importe de los mismos, y €l exceso, en su caso,
se registrara en la cuenta de peérdidas y ganancias. La correccidén valorativa por deterioro
imputada directamente en el patrimonic neto no revertira.
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b} En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando posteriormente el
importe recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este Ultimo se
incrementara, hasta el limite de la indicada reduccién de valor, contra la partida que haya
recogido los ajustes valorativos previos y a partir de ese momento ¢l nuevo importe surgido se
considerara coste de la inversién. Sin embargo, cuando exista una evidencia objetiva de
deterioro en el valor de la inversidn, las pérdidas acumuladas directamente en el patrimonio
neto se reconocerdn en la cuenta de pérdidas y ganancias.

iv Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

Un active financiero se incluird en esta categoria cuando las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantenga para negogciar ni
proceda clasificarlo en la categoria “Activos financieros a coste amortizado”. Tambien se incluiran en
esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las se haya ejercitado la opcion
irrevocable para su clasificacion como “Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias’.

Valoracién inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se vatoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacién entregada, mas los costes de transaccidon que les sean directamente
atribuibles. Formaréa parte de la valoracion inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion
y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

No cbstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que
resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, de
acuerdo con fa norma relativa a esta dltima, se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

También se registrarén en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados
segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método
del valor medio ponderado por grupos homogéneos.

En el supuestc excepcional de que el valor razonable de un instrumento de patrimonio dejase de ser
fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en el patrimonio neto se trataran de la misma
forma dispuesta para el deterioro de los Activos financieros a coste.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripciéon y similares o segregacion de los mismos
para gjercitarlos, el importe de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos activos.
Dicho importe correspondera al valor razonable o al coste de los derechos, de forma consistente con
la valoracién de los activos financieros asociados, y se determinard aplicando alguna férmula
valorativa de general aceptacion.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiera, o grupo de activos financieros
incluidos en esta categoria con similares caracteristicas de riesgo valoradas colectivamente, se ha
deteriorado como resultado de uno o mas eventos gue hayan ocurride después de su reconocimiento
inicial, y que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda adquiridos, una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor; o
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b)

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor en
libros del activo, evidenciada, por ejemple, por un descenso prolongado o significativo en su valor
razonable. En todo caso, se presumird que el instrumente se ha deteriorado ante una caida de un afio
y medio o de un cuarenta por ciento en su cotizacién, sin que se haya producido la recuperacion de su
valor, sin perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de que
haya transcurrido dicho plazo o descendido la cotizacién en el mencionado porcentaje.

La correccidn valorativa por deterioro del valor de estos actives financieros sera la diferencia entre su
coste o coste amortizade menos, en su caso, cualguier correccidn valorativa por deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias vy el valor razonable en el momento en que se
efectie la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del valor razonable,
siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, fa correccion valorativa reconocida en
gjercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No
obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de
patrimonio, la correccion valorativa reconocida en ejercicios antericres no revertird con abone a la
cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra
el patrimonio neto

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, |a Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros, a efectos de su valoracién, se incluiran en la siguiente categoria:

i} Pasivos financieros a coste amortizado:

Con caracter general, se incluyen en esta categoria las deudas con intermediarios financieros o
particuiares:

a) Débitos por operacicnes comerciales: son aquellos pasivos financieros que se originan en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa con pago aplazado, y

b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no siendo
instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de
prestamo o credito recibidos por la empresa.

Los préstamos participativos que tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comuan también
se incluirdn en esta categoria sin perjuicio de que la operacién se acuerde a un tipo de interés cero o
por debajo de mercado.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de fransaccidn que les sean directamente
atribuibles.

No cbstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y gue no
tengan un tipo de interés conitractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyc importe se espera pagar en el corto pilazo, se podran valorar por su valor
nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

\\\\



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S$.G.LI.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022

(Expresada en euros)

Vaforacion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valorardn por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del
tipo de interés efectivo.

No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afio que, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuarén valerandose por dicho
importe

c) Instrumentos de patrimonio propio

Un instrumente de patrimenio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacion residual
en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transaccién con sus propios instrumentos de
patrimonio, el importe de estos instrumentos se registrarg en el patrimonio neto, como una variacién de los
fondos propios, y en ningdn caso podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni se
registrara resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos derivados de estas transacciones, incluidos los gastos de emision de estos instrumentos, tales
como honorarios de letrados, notarios, y registradores; impresion de memorias, boletines v fitulos; tributos;
publicidad; comisiones y otros gastos de colocacién, se registraran directamente contra el patrimonio neto
COMO Menores reservas.

Los gastos derivados de una transaccidn de patrimenio propic, de la que se haya desistido 0 se haya
abandonado, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d} Compensacion de saldos

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencidn de liquidarlos por su
importe neto o de realizar el activo y procader al page del pasivo de forma simultanea, se presentan en el
balance por su importe neto.

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro. En consecuencia, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al Euro se consideran denominados en moneda extranjera.

e) Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

Al cierre det ejercicio se valoraran aplicande el tipo de cambio de cierre, entendide como el tipo de cambio
medio de contado, existente en esa fecha. La moneda funcional es el euro.

Las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, asi como las que
se produzcan al liquidar dichos elementos patrimoniales, se reconoceran en la cuenta de perdidas y
ganancias del ejercicio en el que surjan.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el contravalor en euros de los activos totales en moneda extranjera
mantenidos por la Sociedad asciende a un importe de 178.246,72 euros y 240.05668 euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembra de 2022 y 2021 la Sociedad no mantenia pasivos en moneda extranjera.
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En el caso particular de los activos financieros de caracter monetaric clasificados en la categoria de valor
razonable con cambios en el patrimonio neto, la determinacién de las diferencias de cambio producidas por la
variacion del tipo de cambio entre la fecha de la transaccion y la fecha del cierre del gjercicio, se realizara
como si dichos activos se valorasen al coste amortizade en la moneda extranjera, de forma que las
diferencias de cambio seran las resultantes de las variaciones en dicho coste amortizado como consecuencia
de las variaciones en los tipos de cambio, independientemente de su valor razonable. Las diferencias de
cambio asi calculadas se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan,
mientras que los ofros cambios en el importe en libros de estos activos financieros se reconoceran
directamente en el patrimonio neto.

f) Inmovilizado material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se le daréd un uso
continuado por la Sociedad y el inmovilizado material que se adquiere por un arrendamiento financiero. Se
valora a su coste de adquisicion menos su correspondiente amortizacidn acumulada y, en su caso, menos
cualquier pérdida por deterioro que resulte de comparar el valor neto de cada elemento con su
correspondiente importe recuperable.

Las amortizacicnes se calculan sistematicamente segdn el método lineal, aplicando los afios de vida util
estimada de los diferentes elementos sobre el coste de adquisicién de los activos menos su valor residual. En
el caso de los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones, se entiende que tienen
una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amaortizacion del activo material se registran con cargo en la cuenta
de pérdidas y ganancias y se calculan en funcidn de los siguientes afios de vida util estimada, como
promedio, de los diferentes grupos de elementos:

Porcentaje Anual

Mobiliario, instalaciones y otros 10%
Equipos informaticos y de comunicacién 25%

En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como externos, de que &l valor
neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente importe recuperable. En dicho
caso, la Sociedad reduce el valor en libros del correspendiente elemento hasta su importe recuperable y
ajusta los cargos futuros en concepto de amortizacién en proporciéon a su valor en libros ajustado y a su
nueva vida util remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

Por otra parte, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad registra
la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos antericres y ajusta los cargos futuros en
concepto de su amortizacion. La reversion de la pérdida por deterioro de un elemento en ninglin caso puede
suponer el incremento de su valer en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran recenocido
perdidas por deterioro en gjercicios anteriores.

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, procede a revisar la vida util estimada de los elementos del
activc material de uso propio con ia finalidad de detectar cambios significativos en las mismas que, en el caso
de producirse, se ajustan mediante |la correspondiente correccion del registro en la cuenta de pérdidas v
ganancias de ejercicios futuros de la dotacidn a su amortizacién en virtud de ta nueva vida Gtil estimada. Al 31
de diciembre de 2022 y 2021 no habia pérdidas por deterioro de activos.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propic se registran en la cuenta
de perdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, no habia actives adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.
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a) Activo intangible

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, gue surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconacen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segin proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, la totalidad de los actives intangibles de la Sociedad son de vida (til
definida. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida 0til estimada, el valor residual y método de
amortizacién de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significativos en los
mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccidn del cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de las nuevas vidas
atiles.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos intangibles se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y equivale al siguiente porcentaje de
amortizacién {determinado en funcidn de los afios de la vida (il estimada, como promedio, de los diferentes
elementos):

Porcentaje Anual
Aplicaciones informéticas 25%
h} Arrendamientos

Los confratos de arrendamiento se presentan en funcion del fondo econémico de la operacion con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como arrendamientos financieros u
operativos.

- Arrendamiento financiero

Un arrendamiento se considera como arrendamiento financiero cuando se transfieren sustancialmente
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no mantiene este tipo de arrendamiento.
- Arrendamiento operativo

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importanie de los riesgos y
beneficios derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en
concepto de arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador} se cargan
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengan sobre una base lineal durante
el periodo de arrendamiento.

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2022 y 2021, son operativos y
corresponden a inmuebles.

i) Reconocimiento de ingresos y gastos
Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran contablemente, en general,
en funcién de su periedo de devengo y por aplicacion del método del tipo de interés efectivo. Los dividendos

percibidos de otras entidades se reconocen como ingreso en el momento en que nace el derecho a
percibirlos.
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Los ingresos se reconocen cuando la Sociedad transfiere el control de los bienes o servicios a los clientes. En
ese momento los ingresos se registran por el importe del valor razonable de la contraprestacion a la que la
Sociedad espera tener derecho a cambio de la transferencia de [os bienes y servicios comprometidos
derivados de contratos con clientes, asi como otros ingresos no derivados de contratos con clientes que
constituyan la actividad ordinaria de la Sociedad. El importe a registrar se determina deduciendo del importe
de la contraprestacion por la transferencia de los bienes o servicios comprometidos con clientes u otros
ingresos correspondientes a las actividades ordinarias de |la Sociedad, el importe de los descuentos,
devoluciones, reducciones de precio, incentivos o derechos entregados a clientes, asi como el impuesto
sobre el valor afiadido y otros impuestos directamente relacionados con los mismos que deban ser objeto de
repercusion.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la denominacion que
reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorias, que determinan su imputacién en la
cuenta de pérdidas y ganancias:

- Comisiones financieras

Son aquellas que forman parte integral del rendimiento ¢ coste efectivo de una operacién financiera y
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de |a vida esperada de la operacion como
un ajuste al coste o rendimiento efective de la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecucion de un servicio
que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestacion de un servicio que se ejecuta en un
acto singular.

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias se registran en el momenio de su cobro.

- Los que corresponden a transacciones o servicios gue se realizan durante un periodo de
tiempo se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.

- Los gue corresponden a una transaccion o servicic que se gjecuta en un acto singular se
registran cuande se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcién del principio del devengo. Los
cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por el importe resultante de actualizar
financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de mercado.

i Reconocimiento de gastos financieros

Los gastos financieros son los intereses y otres costes en que incurre una scciedad en relacidn con la
financiacion recibida.

Los gastos financieros se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en
que se devengan. No obstante, las sociedades capitalizaran los gastos financieros que se hayan devengado
antes de la puesta en condiciones de funcionamiento del inmovilizado, que sean directamente atribuibles a la
adquisicién construccién o produccién de activos cualificados, formando parte de su valor en libros, siempre
que sea probable que generen beneficios futuros y puedan valorarse con suficiente fiabilidad.
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4] Gastos de personal
- Retribuciones de corto plazo

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses siguientes al
cierre del ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.

Se valoraran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en las
cuentas anuales como un pasivo per el gasto devengado, después de deducir cualguier importe ya
satisfecho y como un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus servicios.

- Indemnizaciones por cese

Se reconoceran como un pasivo y como un gasto, s6lo cuando la Sociedad esté comprometida de
forma demostrable a rescindir el vincule que le une con un empleado o grupo de empleados antes de
la fecha formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones por cese como resultado de una oferta
realizada para incentivar la rescisién voluntaria del contrato laboral por parte de los empleados.

De acuerdo a la legislacién vigente, la Sociedad no esta obligada a indemnizar a aquellos empleados
que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccién de personal en la
Sociedad que haga necesaria una provisién por este concepto.

- Planes de participacion en beneficios y bonus

La Sociedad reconoce un pasivo y un gasto para bonus y participacién en beneficios en base a una
formuia que tiene en cuenta el beneficio atribuible a sus accionistas después de ciertos ajustes. La
Sociedad reconoce una provision cuando esta contractualmente obligada o cuando la practica en el
pasado ha creado una obligacion implicita.

1) Patrimonio neto
El capital social esta representado por acciones ordinarias.

Los costes de emisién de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra el patrimonio neto,
COMO Manores reservas.

En el caso de adquisicién de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacion pagada, incluido cualquier
coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelacién, emision de
nuevo o enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente, cualquier
importe recibido, neto de cualquier coste incremental de la transaccion directamente atribuible, se incluye en
el patrimonio neto.

m) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones para restauracién medioambiental, costes de reestructuracién v litigios se reconocen cuando
la Sociedad tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resuitado de sucesos pasados, es
probable gue vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacién y el importe se puede
estimar de forma fiable. Las provisiones por reestructuracién incluyen sanciones por cancelacion del
arrendamiento y pagos por despido a los empleados. No se reconccen provisiones para pérdidas de
explotacion futuras.

Las provisiones asociadas a ventas con derecho a devolucién se registran cuando existe un pasivo por
reembolso estimado en base al importe de las devoluciones esperadas. La Sociedad actualiza la valoracion
del pasivo por reembolso al cierre de cada ejercicio por los cambios en las expectativas sobre el importe de
las devoluciones y reconoce los ajustes que correspendan como un mayor o menor importe de la cifra de
negocios.
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Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del gjercicio, por el valor actual de los desembolsos que se
espera que sean necesarios para liquidar la obligacién usando un tipo antes de impuestos gue refleje |as
evaluaciones del mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacion. Los
ajustes en la provision con motivo de su actualizacidn se reconocen como un gasto financiero conforme se
van devengando.

Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un afio, con un efecto financiero no significativo no se
descuentan.

Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provisidn sea reembolsado por un
tercero, el reembolso se reconoce comeo un activo independiente, siempre que sea practicamente segura su
recepcion.

Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas como consecuencia
de sucesos pasados, cuya materializacién estd condicionada a que ocurra o0 no uno ¢ mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad. Dichos pasivos contingentes no son objeto de registro contable
presentandose detalle de los mismos en la memoria.

Las provisiones pueden venir determinadas por una disposicion legal, contractual ¢ por una abligacién
impiicita o tacita, En este Ultimo caso, su nacimiento se sitlia en la expectativa valida creada per la empresa
frente a terceros, de asuncién de una obligacion por parte de aquélla. Se deberd informar sobre las
contingencias que tenga la empresa, relacionadas con obligaciones distintas a las mencionadas.

n) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto v se registra en el epigrafe de Impuesto sobre
beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es consecuencia de una transaccion
registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo supuesto se registra directamente en el Patrimonio
neto, y de una combinacion de negocios, en la que el impuesto diferide se registra como un elemento
patrimenial mas de la misma.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar calculado
respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante dicho ejercicio
derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones y de bases
imponibles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio
presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son
gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aguellos impuestos gue se prevén pagaderos o
recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados financieros
y las bases imponibles correspondientes, se contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance y se
cuantifican aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperar o liquidar.

Un active por impueste diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por deducciones y bonificaciones
y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce siempre que sea probable que la Sociedad obtenga
en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que
la Scciedad cbtendra en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando:

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que el de la realizacion del
activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda compensar la base imponible negativa
existente o producida por el importe anticipado.

- Las bases impeonibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es improbable que
se repitan.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
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Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un fondo de
comercio, si la Sociedad es capaz de controlar ef momento de reversién de la diferencia temporaria vy,
ademds, es probable que ésta no revierta en un futuro previsible. Tampoco se reconoce un pasivo por
impuesto diferido cuando inicialmente se registra un elemento patrimonial, que no sea una combinacion de
negocios, que en el momento del reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

En cada cierre contable se revisan los Impuestos diferidos registrados, tanto activos como pasivos, con el
objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las oportunas correcciones en los mismos.

i} Transacciones entre partes vinculadas

Con caracter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial por su
valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable, la diferencia se registra
atendiendo a la realidad econémica de la operacién. La valoracidn posterior se realiza conforme con lo
previsto en las correspondientes normas.

No obstante, lo anterior, en las operaciones de fusion, escision o aportacion no dineraria de un negocio los
elementos constitutivos del negocio adquirido se valoran por el importe que corresponde a los mismos, una
vez realizada la operacién, en las cuentas anuales consolidadas del grupo o subgrupo.

Cuando no intervenga la empresa dominante, del grupo o subgrupo, y su dependiente, las cuentas anuales a
considerar a estos efectos seran las del grupo o subgrupo mayor en el que se integren los elementos
patrimoniales cuya sociedad dominante sea espaiiola.

En estos casos la diferencia que se pudiera poner de manifiesto entre el valor neto de los activos y pasivos
de {a sociedad adquirida, ajustado por el saldo de las agrupaciones de subvenciones, donaciones y legados
recibidos y ajustes por cambios de valor, y cualquier importe del capital y prima de emision, en su caso,
emitido por la sociedad absorbente se registra en reservas.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro.

o) Patrimonios gestionados

Los patrimeonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros, correspondientes a las
Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la Sociedad (Fondos de Inversidn, Fondos de Inversion
Libre y IIC de HC de Inversion Libre), Fondos de Inversion cuya gestion estd delegada en la Sociedad y
mandatos de gestion discrecional e individualizada de cartera de inversiones, incluidos Fondos de Pensiones,
se incluyen en el epigrafe “Otras cuentas de orden” del balance. Las comisiones generadas por esta actividad
se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. En
la Nota 17 se facilita informacion sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad.

4. Patrimonio neto y propuesta de aplicacion de resultados

a) Movimiento

El movimiento del Patrimonio neto de la Sociedad durante los ejercicios terminados &l 31 de diciembre de
2022 y 2021 se encuentra reflejado en el Estado de cambios en el Patrimonio neto del ejercicio

correspondiente.
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b} Capital emitido y suscrito

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capital social de la Sociedad estd compuesto por 1.000 acciones de
1.000 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas las acciones
constitutivas del capital social gozan de los mismos derechos politicos v economicos, no existiendo
restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa.

c) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 el Accionista Unico es Inversiones Azvalor, S.L. (anteriormente
denominada Inversiones Mobiliarias Azvalor, S.L.), que adquirié con fecha 28 de septiembre de 2015 el 100%
del capital de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Sociedad mantiene un contrato con su Accionista L'Jr]ico mediante &l
cual se encomienda a [a Sociedad la gestién de los activos de los que es tititlar el Accionista Unico.

d) Reservas

La composicién del epigrafe “Reservas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

2022 2021 (%)

Reserva legal 216 214,63 216 214,63
Reservas veluntarias 338905841 307387138
3 605 273,04 3 290 086,01

(*} Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del gjercicio se destinara a ésta hasta que
alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Reserva legal excede el 20% del capital social.

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

e) Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el gjercicio 2022 que el Consejo de
Administracion propone para su aprobacion por el Accionista Unico se detalla a continuacién

2022 2021

Beneficio / (Pérdida) del ejercicio 18 559 424,43 10 215 187,03
Distribucién

A reserva voluntaria 559 424,43 315 187,03

Dividendos a cuenta 9 000 000,00 9 150 000,00

Dividendos . 9 000 000,00 750 000,00

18 559 424 .43 10 215 187,03

{*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
El Consejo de administracion, con fecha 19 de julio de 2022 acordé la distribucion un dividendo a cuenta del

resultado del ejercicio 2022, por un importe de 9.000.000,00 euros minorando el capitulo de “Patrimonio neto”
del balance al 31 de diciembre de 2022.
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Los estados contables provisionales formulados por los Administradores de la Sociedad, de acuerdo con los
requisitos legales (Articule 277 de la Ley de Sociedades de Capital) poniendo de manifiesto la existencia de
liquidez suficiente para la distribucién del mencionado dividendo a cuenta correspondiente al ejercicio 2022
fue el siguiente:

Junio-22

Resultade del gjercicio disponible a la fecha del dividendo 12.392.366,00
Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio 9.000.000,00
Excesc de beneficios 3.392.366,00
Liquidez disponible 14.690.000,00
Importe del dividendo a cuenta 9.000.000,00
5.690.000,00

Remanente de tesoreria

El Consejo de Administracién, con fecha 15 de julio de 2021 y 14 de diciembre de 2021 acord la distribucion
de sendos dividendos a cuenta del resultado del ejercicio 2021, por un importe de 4.600.000 euros y
4.550.000 euros respectivaments, minorando el capitula de “Pafrimonio neto” del balance al 31 de diciembre
de 2021.

Los estados contables provisionales que fueron formulados por los Administradores de la Sociedad, de
acuerdo con los requisitos legales {Articulo 277 de la Ley de Sociedades de Capital) poniendo de manifiesto
la existencia de liquidez suficiente para la distribucion de los mencionados dividendos a cuenta
correspondiente al gjercicio 2021 fue el siguiente:

julio=-21 diciembre-21
Resultado del ejercicio disponible a [a fecha del dividendo 4 676 735,92 9283 000,75
Dividendo a cuenta entregado en el gjercicio - 4 600 000,00
Exceso de beneficios 4 676 735,92 4 683 000,75
Liquidez disponibte 9 060 000,00 8 045 000,00
Importe del dividendo a cuenta 460000000 455000000
Remanente de tesoreria 4 460 000,00 3495 000,00
Dichos dividendos fueron abonados durante el gjercicio 2021.
20



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

5. Créditos a intermediarios financieros o particulares

El saldo del epigrafe Créditos a intermediarios financieros o particulares al 31 de diciembre de 2022 y 2021
se compone de:

2022 2021 (%)

Depésitos a la vista 13 394 702,87 3 904 066,28
Deudores por comisiones pendientes (Notas 13.a} 3 366 793,58 2 030 Q04,91
Otros deudores 751 953,59 630 825,88
17 513 450.04 6 564 897,07

(*) Presentado, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 |la composicion del saldo del subepigrafe "Depésitos a la vista" era la
siguiente:

2022 2021 (%)

Cuenta en euros 13 216 456,15 3 664 009,60
Cuenta en moneda extranjera 178 246,72 240 056,68
13 394 702,87 3 904 066,28

(*) Presentado, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacion es el valor razonable
de cada una de las categorias de cuentas a cobrar indicadas anteriormente. Para los saldos que constituyen
esta categoria, el valor en libros representa una aproximacion cercana al valor razonable de los mismos.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 no se han devengado intereses procedentes de las cuentas corrientes a la
vista.

L.a composicién del subepigrafe “Deuderes por comisiones pendientes” al 31 de diciernbre de 2022 y 2021 se
detalla a continuacién (Nota 13.a):

2022 2021 (1
Gestion y administracién de 11.C.s 2725 967,16 1644 529,01
Gestion y administracion de SICAV's. 36 934,50 48 974,43
Gestion y administracion de L1.C.s. exiranjeras 603 891,92 251 298,60
Delegacion gestion discrecional de carteras _85202,87

3 366 793,58 2 030 004,91

{*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Durante los gjercicios 2022 y 2021 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los
saldos de este epigrafe.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo "Otros deudores” reccge, principalmente, los gastos
pendientes de cobro por servicios de analisis prestados por la entidad.
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6. Acciones y participaciones

El desglose del saldo de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021 (*)

Acciones y participaciones en cartera interior 600,00 600,00
Participaciones 917 850,62 1090 349,97
918 450,62 1 090 949,97

*} Presentado, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el subepigrafe "Participaciones” recoge el valor liguidative de 3.000
participaciones de Azvalor Blue Chips, F.l., y 3.000 participaciones de Azvalor Managers. F.l., en ambos
ejercicios.

Durante el ejercicie 2022, el efecto de vatoracion por el valor liquidativo correspondiente se recoge en los
epigrafes “Ganancias por operaciones financieras” y “Pérdidas por operaciones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias por un importe neto de 309.080,45 euros y 181.310,50 euros respectivamente
(304.069,78 euros y 70.452,02 euros respectivamente en el efercicio 2021) (Notat4).

El 18 de noviembre de 2022 las participaciones correspondientes con Umbra FIL se liquidan como
consecuencia de la fliguidacién del FIL y se reembolsan correctamente.

La Sociedad tiene registrade en el capitulo “Acciones y participaciones en cartera interior’ acciones de la
Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A., como reguisito para la gestion discrecional e
individualizada de carteras, incluidos Fondos de Pensiones (Nota 1). Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la
Sociedad es tiular de 3 acciones {de 200,00 euros de valor nominal cada una). Conforme a lo establecido en
la Circular 1/2021 y posteriores modificaciones, estas acciones estan valoradas al coste, al ser instrumentos
de capital no negociables en un mercado activo y no existir otra evidencia del valor razonable de las
acciones.

Pérdidas por deferioro

Durante los ejercicios 2022 y 2021, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran al
saldo de este epigrafe.

7. Inmovilizado material

El desglose del epigrafe de Inmovilizado material del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el
siguiente:

2022 2021 (%)
De uso propio 250 359,29 296 517,75
250 359,29 296 517,75

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives,
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Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2022 y 2021 por las partidas que componen
el inmovilizado material y su amortizacién acumulada son los siguientes:

31.12.2021 (*) Adiciones Retiros  31.12.2022

Coste
De uso propio
Equipos informaticos, instalaciones, mobiliario y otros activos ~ 778101.,98 40 850,66 - 818 952 64
778 101,98 40 850,66 - 818 952,64
Amortizacion acumulada
De uso propio
Equipos informéticos, instalaciones, mobiliario y otros activos 1481 584,23) (87 008.12) - 568 593,35
1481584 23; (87 008,12 {568 593 35)
Provisiones por deteriore de valor - - - -
Inmovilizado material neto 296 517,75 (46 158,46) - 250 359,29

31.12.2020 Adiciones Retiros  31.12.2021 ()

Coste
De uso propio
Equipos informaticos, instalaciones, mebiliario y otros activos 714 885,88 63 216,10 - 778 101,98
714 885,88 63 216,10 - 778 101,98
Amortizacién acumulada
De uso propio
Equipos informéticos, instalaciones, mabiliario y otros activos (403 562 731 (78 021,50] - 148158423
(403 562,73} 178 021.5Q] - 1481 584,23}
Provisiones por deteriore de valor —— = -
Inmovilizado material neto 311 323,15 (14 805,40} - 296 517,75

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad no ha reconocido ninguna pérdida por detericro de valor del
activo material.

Al 31 de diciembre de 2022 el coste de los elementos totalmente amortizados y en uso por la Sociedad
asciende a 147,17 euros.

Al 31 de diciembre de 2021 no habia elementos totalmente amortizados del inmovilizado material.

8. Activos intangibles

El desglose del epigrafe de Activos intangibles del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 20214
Aplicaciones informaticas 70 485,87 83 743,79
70 485,87 83 743,79

(*} Presentado, unica y exclusivaments, a efectos comparativos.
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Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2022 y 2021 por las partidas que componen
los activos intangibles v su amortizacion acumulada son los siguientes:

31.12.2021 () Adiciones Retiros 31.12.2022
Coste
Aplicaciones informéaticas 375 599,62 36 065,26 - 411 664.88
375 599,62 36 065,26 - 411 664,88
Amortizacién acumulada
Aplicaciones informaticas (291 855,83, (49 323,18 1341 179,01)
(291 855,83) (49 323,18) [341 179.01}
Provisiones por deterioro de valor
Activo intangible neto 83 743,79 (13 257,92) 70 485,87
31.12.2020 Adiciones Retiros _31.12.2021 (*)
Coste
Aplicaciones informaticas 361 979,86 13 619,76 - 375 599,62
361 979,86 13 619,76 - 375 599,62
Amortizacién acumulada
Aplicaciones informéticas (234 835,04} (57 020,79; - 1291 855,83)
(234 835,04} (5702079, = 1291 855,83
Provisiones por deterioro de valor - - - - -
Activo intangible neto 127 144,82 (43 401,03) - 83 743,79

(*) Presentado, Unica y exclusivamentg, a efectos comparativos.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Soctedad no ha reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor del
activo intangible.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 no hay elementos totalmente amorlizados del inmovilizado intangible.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad no ha incurrido en costes de desarrollo de aplicaciones y
programas informaticos que no hayan podido ser activados.

9. Otros activos vy otros pasivos

aj) Otros activos

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es la siguiente:

2022 2021 (")

Fianzas en garantia de arrendamientos 109 304,50 108 040,00
Otros activos 1 300,00 3 428,24
110 604,50 111 468,24

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

24



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.1.I.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Sociedad tiene registrado integramente en el capitulo “Fianzas en
garantia de arrendamientos” la garantia por el arrendamiento de sus oficinas.

b) Otros pasivos
El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021 {*)
Administraciones Pilblicas 715 017,68 562 690,57
715 017,68 562 690,57

(*} Presentade, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

El capitulo “Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa tat y como sigue:

2022 2021 (%)

Hacienda Publica — Impuesto sobre el Valor Afiadido 4171,26 3221,83
Hacienda Publica — Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas 87 588,76 88 435,27
Hacienda Publica — Organismos de Seguridad Social 31661,98 33 128,72
Hacienda Publica — Impuesto sobre Sociedades (Nota 11.a) 591 595,68 437 904,75
715 017,68 562 690,57

{*} Presentade, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

10. Deudas con intermediarios financieros o particulares

El detalle de este epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021 (*)

Acreedores por prestaciones de servicios 266 240,47 24515254
Remuneraciones pendientes de pago al personal 3719 939,63 1987 114,29
3 986 180,10 2 232 266,83

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo "Acreedores por prestaciones de servicios” recoge,
principalmente, saldos pendientes de pago a acreedores por facturas pendientes de recibir.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo “Remuneraciones pendientes de page” recoge, principalmente,
la provisién del bonus correspondiente al gjercicio que es pagado a principios del afio siguiente.
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S$.G.lL.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022

11.  Situacion fiscal

Los beneficios estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades calculado a un tipo del 25 por 100 sobre la base
imponible en el ejercicio. De la cuota resultante pueden practicarse determinadas deducciones.

a) Impuesto sobre sociedades

La conciliacién entre ia base imponible y el gasto por impuesto sobre beneficios correspondiente a los
ejercicios 2022 y 2021 es la siguiente:

2022
Ingresos y gastos
Cuenta de pérdidas y imputados directamente
ganancias al patrimonio neto Total
Aumentos Disminuciones Aumentos  Disminuciones
Saldo ingresos y gastos del ejercicio 18 559 424,43 - - 18 559 424,43
Impuesto sobre Sociedades 6 190 792,48 - - - 619079248
Diferencias permanentes 12 953,01 - - = 12 953 01
Diferencias temporarias:
- con erigen en el ejercicio - - - -
- coN origen en ejercicios anteriores - - -
Compensacion de bases imponibles
Negativas =
Base imponible {resultado fiscal} 24 763 169,92
_ _ 2021 (%)
. Ingresos y gastos
Cuentaaﬂzr;:fi;czdas Y imputados directamente
i g al patrimonio neto Total
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminugiones
Saldo ingresos y gastos del gjercicio 10215 187,03 - - 10215 187,03
Impuesto sobre Sociedades 3407 062,35 - = - 3407 06235
Diferencias permanentes 6 004,00 - ___ 600000
Diferencias temporarias: - - - - -
- con origen en el ejercicio - - - -
- con origen en ejercicios anteriores - - - -
Compensacion de bases imponibles
Negativas i
Base impanible (resultado fiscal} 13 628 249,38
(*) Presentado, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
El gasto por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:
s 2022 2021 (%)
Base Imponible fiscal 24 763 169,92 13 628 249,38
Cuota Integra (25%) 6190 792,48 3 407 062.35
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias 6 190 792,48 3 407 062,35
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Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tiene registrados activos ni pasivos por impuestos
diferidos. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021 no se ha producido movimiento en los activos y
pasivos por impuestos diferidos.

b) Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liguidados
hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya
transcurrido el plazo de prescripcion de cuatre afios.

Al 31 de diciembre de 2022, la Scciedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los
impuestos principales gue le son aplicables de los dltimos cuatro ejercicios. Los Administradores de la
Sociedad no esperan gue, en caso de inspeccién, surjan pasivos adicionales de importancia.

12. Intereses

a) Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los
gjercicios 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021 (%)
Otros intereses 27 068,77 27 100 50
27 068,77 27 100,50

{*) Presentado, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

La cuenta de "Otros Intereses” incluye los gastos devengados por servicios bancarios y similares,

13. Comisgiones

a) Comisiones recibidas

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los
gjercicios 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021 (%)

Comisiones de gestién de Fondos de inversién financieros 27 815 337,06 18 060 196,89
Comisiones de gestién de Sociedades de Inversion de Capital Variable 462 874,60 620 186,03
Comisiones de gestion de |.1.C.s extranjeras 6 209 813,80 3102 993,72
Comisiones de geslién discrecional de carteras 1950 030,46 801 978,68
36 438 055,92 22 685 355,42
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Comisiones de gestién de lIC

Tal y como se menciona en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad gestiona determinadas
Instituciones de Inversion Colectiva.

El detalle de comisiones devengadas durante los ejercicios 2022 y 2021 por la prestacion de estos servicios y
de las comisiones pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2022 y 2021 es el siguiente:

- 2022
- Comisiones z :
c([:olesnones pendientes de cobro Patrl_momo
evengadas {Nota 5) gestionado
Comisiones de gestion: -
Fondos de Inversidn financieros 27 815 337,06 2725 967,16 1806 084 971,73
Sociedades de Inversion de Capital Variable 462 874,60 36 934,50 21 020 903,54
Fondos de Inversion extranjeros 6209 813,80 603 891,92 3565 830 664,52
34 488 025,46 3 366 793,58 2181 936 539,79
2021 (%)
. Comisiones - .
c(’:omlswnes pendientes de cobro Patn_monlo
evengadas {Nota 5] gestionado
Comisiones de gestion: ——
Fondos de Inversion financieros 18 060 196,99 1644 529,01 1104 594 982,72
Sociedades de Inversion de Capital Variable 620 186,03 48 974,43 32 833 260,31
Fondos de Inversidn extranjeros 3 102 993,72 251 298,60 241 660 572,96
} — O e Tid le, >
21 783 376,74 1944 802,04 1379 088 815,99

(*) Presentado, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Comisiones de gestion discrecional de carferas

El desglose de las comisiones devengadas y de las comisiones pendientes de cobro, al 31 de diciembre de
2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021 (%)
L Comisiones . Comisiones
g:vme:‘s";:g: pendientes de g:vn;flg:\:: pendientes de
9 cobro {Nota 5) 9 cobro {Nota 5)
Comisiones por gestion discrecional de
carteras
Gestion de fondos de pensiones 1 950 030,46 221 684,81 901 978,68 85 202,87
1950 030,46 221 684,81 901 978,68 85 202,87

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, “Gestidén de fondos de pensiones” incluye ingresos por la gestion de los

dos Fondos de Pensicnes que tienen delegada la gestion en la Sociedad con un patrimonio gestionado al
cierre de ambos elercicios de 206.656.766,01 euros y 79.625.418,47 euros, respectivamente.
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b) Comisiones y corretajes satisfechos

El desglose del epigrafe "Comisiones y corretajes satisfechos” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a
continuacién:

2022 2021 (%)

Comisiones de comercializacién 242 094,37 142 249,57
Comisiones pagadas por delegacion de gestidn 427 147,51 264 483,85
Otras comisiones _ 533 066.20 304 425,48

1202 308,08 711 158,90

{*) Presentadc, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, los gastos registrados en “Otras comisiones” corresponden,
principalmente, a comisiones de administracion de BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia

14. Ganancias v pérdidas por operaciones financieras

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta correspondiente a los
gjercicios 2022 y 2021 es el siguiente:

2022 2021 (*}

Ganancias por operaciones financieras 329 162,45 304 069,78
Perdidas por operaciones financieras 1181 310,500 [70 452,02}
147 851,95 233 617,76

{*) Preseniado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

15. Gastos de personal

El detalle det epigrafe de "Gastos de personal” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacion:

2022 2021 (%)

Sueldos y cargas sociales 3460 803,11 3598 479,02
Indemnizaciones - 98 550,17
Gastos de formacion 8 466,95 53 993,48
Otros gastos de personal 103 080,85 -
3 572 360,91 3 751 022 67

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio en concepto de gastos de personal
{fundamentalmente retribuciones variables) se registran en el capitulo “Deudas con intermediarios financieros
o particulares — Remuneraciones pendientes de pago al personal” del balance (Nota 10). Asimismo, el
devengo de dichas retribuciones variables se encuentra registrado en el capitulo de “Gastos generales —
Otros gastos — Remuneracién a los consejeros y alta direccion” (Nota 16).
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La compasicion de la plantilla media de la Sociedad al cierre de los gjercicios 2022 y 2021 se detalla a
continuacion:

N° medic de empleados

- 2022 2021 *)

Categoria
Directivos 16 12
Técnicos 14 17
Administrativos 3 4
27 33

(*} Presentado, Unica y exclusivamente, a sfectos comparativos.

Asimismo, la distribucién por sexos del personal de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, es la
siguiente:

N° de empleados

2022 ] 2021 {*)
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directivos 12 1 13 12 1 13
Técnicos 10 3 13 11 3 14
Otros - 4 4 - 4 4
22 8 30 23 8 i |

(") Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

En los ejercicios 2022 y 2021 existe un empleado con discapacidad mayor o igual al treinta y tfres por ciento.

16. Gastos generales

El detalle del epigrafe de “Gastos generales” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se detalla a continuacién:

2022 2021 ()

Inmuebles e instalaciones 477 253,40 491 893,30
Sistemas informaticos 570 207,00 523 399,28
Publicidad y representacion 303 731,52 229 743,27
Serviclos de profesicnales independientes 892 579,05 699 712,64
Delegacion/apoyo funciones de control interno Circular 6/2009 CNMV 154 233,06 187 930,70
Servicios de analisis 61 866,09 47 439,32
Servicios juridicos 206 631,25 196 640,72
Otros 489 848,65 267 701,80
Servicios administrativos subcontratados (**) 55 319,43 54 738,67
Qtros gastos 4 543 291,17 2614 122,26
Remuneracién consejerofalta direccion con f. ejecutivas 3927 447,21 2232 975,48
Otros 616 543,96 381 146,78

6 343 081,57 4613 609,42

(*) Presentado, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo "Inmuebles e instalaciones”, recoge, principalmente, el gasto
devengado en ambos ejercicios por alquiler de las oficinas de la Sociedad.

Con fecha 1 de diciembre de 2020, la Sociedad firmd un contrato de arrendamiento con Mutua Madrilefia

Automovilistica, Sociedad de Seguros a Prima Fija por el que arriendan la planta 37 B del edificio situado en
Paseo de la Casteilana, 110 de Madrid, asi como 5 plazas de garaje situadas en dicho edificio.
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La Sociedad depositd en concepto de garantia por el arrendamiento una fianza que se encuentra registrada
en el epigrafe de “Otros activos”.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el capitulo "Otros gastos — Otros”, recoge, principalmente, el gasto por
primas de seguros contratados por la Sociedad.

17. Otras cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el epigrafe “Otras cuentas de orden” recoge los saldos representativos de
derechos, obligaciones y ofras situaciones juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones
patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflgjar todas las operaciones realizadas
por la Sociedad, aungue no comprometan su patrimonio, segln:

2022 2021 (*)

Patrimonico gestionado

Fondos de Inversién

Fondos de Inversion Libre

Sociedades de Inversion de Capital Variable
IICs extranjeras

Fondos de Pensiones

(*} Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Patrimonio comercializado
IIC nacionales gestionadas

1805 084 971,73

21020 903,54
355 830 664,52
206 656 766,01

1104 294 982,72
300 000,00

32 833 260,31
241660 572,96
79 625 418,47

2 388 593 305,80

1458 714 234 46

2022

2021 (*)

1632 364 619,41

1632 364 619,41

1010 219 175,79

1010 219 175.79

El Anexo | muestra el detalle de los Fondos de Inversién gestionados por la Sociedad al 31 de diciembre de
2022 y 2021.

18.  Operaciones con partes vinculadas

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2022 y 2021 no se han devengado obligaciones de
pago en concepto de remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracién, ni existen saldos con
los mismos al cierre de los mencionados ejercicios.

i} Oueraciones con miembros del Conseio de Administracién ¢ Alta Direczidn

La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de Administracion v la
Alta Direccidn de la Sociedad y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de
Administracién y la Alta Direccion de la Sociedad se detalla en la Nota 19.

i) Quoeraciones con otras partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 existen personas fisicas y juridicas, que entran dentro del concepto de
partes vinculadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relacién comercial normal con
una entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, segin
proceda.
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19. Retribucién al Consejo de Administracién y Alta Direccion

La remuneracion total pagada durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2022 al Consejo de
Administracion, asciende a un importe de 1.808.717,00 euros. Durante el gjercicic 2021, las funcicnes del
Consejo de Administracién ascendieron a un importe de 1.808.064,00 euros.

La Alta Direccidn, compuesta por cuatro personas, algunas incluidas en el Consejo de Administracién, recibid
una remuneracion total de 2.233.757,00 euros durante el ejercicio 2022 {2.232.975,48 euros durante el
gjercicio 2021).

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, compromisos por pensiones,
seguros de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a miembros
anteriores y/o actuales del Consejo de Administracion y de la Alta Direccion, distintos de los mencionados
anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2022, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta formado por cuatro hombres.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 la Sociedad no ha satisfecho importe alguno en concepto de prima de
seguro de responsabilidad civil de los administradores por dafios ocasionados por actos v omision en el
gjercicio de cargo. Esto es asi, puesto que la Sociedad esta cubierta por el seguro de responsabilidad civil
contratado a estos efectos a nivel grupo Santander.

De conformidad con lo establecide en el articulo 229 de |la Ley de Sociedades de Capital, al cierre del
ejercicio 2022 los Administradores de Ja Sociedad, segln se define en la Ley de Sociedades de Capital, no
han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o
indirecto, que pudieran tener {ellos o sus personas vinculadas) con el interés de ta Sociedad.

20. Honorarios de auditoria

El importe de los honorarios devengados en el 2022 y 2021 por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales de la Sociedad asciende a 11 y 10 miles de euros, respectivamente, no habiéndose prestado otros
servicios de verificacion en el presente gjercicio.

21. _ Departamento de atencién al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios
de atencién al cliente y el defensor del cliente de |las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de
22 de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad creé el Departamento de
Atencion al Cliente, y establecid un reglamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento
de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de reclamacion, asi
como una &gil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquelios.

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad ha recibido 2 reclamaciones la cual ha sido resuelta (1 reclamacion
que fue resuelta al 31 de diciembre de 2021).
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22. Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién adicional
tercera, “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de Julio

A continuacion, se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de
5 de julio {(maodificada a través de la Disposicidn final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre)
preparada conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacion a incorporar en
la memoria de las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales.

2022 2021 )

_ Pias Dias

Periodo medio de pago a proveedores 8,00 9,00
Ratio de operaciones pagadas 7,00 8,00
Ratio de operaciones pendientes de pago 7,00 3,00
Importe (euros) Importe (euros)

Total pagos realizados 4 842 540,75 3878671,14
Total pagos pendientes 266 240 47 245 152,54

{*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido
en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servidos
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en las partidas
“Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo” y "Acreedores y cuentas a pagar — Acreedores
varios" del pasivo corriente del balance.

Se entiende por "Periodo medio de page a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los
bienes o la prestacion de los servidos a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el gjercicio 2022 segun la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales,
es de 30 dias.

Adicionalmente la Ley 18/2022 requiere incluir informacién adicional a partir de 2022 en relacion con el
volumen monetario y nimero de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido legalmente
(30 dias). asi como el porcentaje que suponen sobre el total. En este sentido, Azvalor Asset Management
S.G.LLC,, S.A., ha pagado durante 2022 un total de 4.842.540,75 de euros de los que 4.673.051,83 euros
han sido pagados en un plazo inferior al maximo legal {96,50% de! total).

23.  Gestion del riesgo

La unidad de gestion de riesgos establece, aplica y mantiene los procedimientos adecuados y necesarios
para una correcta gestién 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 o expresado por la Circular 6/2009 al respecto, la unidad de gestion de riesgos es la
responsable de las siguientes funciones:

1. Identifica, evalla y cuantifica los riesgos significativos que incluiran:

a)

b)

c)

d)

Riesgo de mercado

E! 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 o originan son: tipos de interés, tipos de cambio,
cotizaciones de las acciones y precios de las mercancias, existiendo ademés otros factores como
la volatilidad de los propios precios. La medicién y cuantificacion de este riesgo consiste en
determinar la sensibilidad del valor de mercado de cada activo y de la cartera de la IIC en su
conjunto a la variacién de uno o varios de los factores de riesgo.

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 o por cuenta de las |IC
gestionadas, incumplen los compromisos contractuates que han adquirido, por falta de solvencia.

Riesgo de emisor
El riesgo de emisor hace referencia a la posibilidad de experimentar perdidas en el valor de
mercado de instrumentos o posiciones frente a contrapartes como consecuencia del deterioro de |a
solvencia de éstas.

Riesgo operacional

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

* Riesgo de liguidez

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,

s Riesgo de control

El riesgo de control recoge los riesgos derivados del mal funciocnamiento de los sistemas de controf
de exposicién al riesgo implantados en la entidad.

» 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 acuerdoc con sus modelos de
valoracion.

» Riesgo de sistemas

Es el riesgo que recoge las posibles pérdidas generadas por la ineficiencia o incorreccion de los
sistemas empleados por la entidad para el desempefio de sus funciones y su operativa.
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e) Riesgo en productos derivados

La toma de posiciones a través de productos derivados puede generar riesgos ascciados 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 concentracién 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 estd determinada por factores
comunes, como sector econdmico, regidn geografica, moneda, medidas de reduccion 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 inclusa desleales.

2. Realiza las comprobaciones oportunas, con caracter previo a la inversién en instrumentos financieros
y mientras se mantengan en cartera, para evaluar su adecuacién a la politica de inversién de la
institucidn, sus riesgos y contribucion al perfil de riesgo global, su método especifico de valoracion, asi
como la disponibilidad de informacién que permita la valoracion continua del instrumento y la
evaluacién permanente de sus riesgos.

3. Utiliza técnicas de medicion de riesgos adecuadas, adaptadas a las caracteristicas especificas de la
estrategia de inversidn y perfil de riesgo, incluidas las derivadas de la gestidon de instituciones de
inversion colectiva de inversién libre.

4. \Verifica el cumplimiento de los limites de riesgos y procedimientos aprobados por el Consejo de
Administracién.

5. Revisa periédicamente la validez de las iécnicas de medicion de riesgos utilizadas, a través de los
correspondientes procedimientos de “back testing” y "stress testing”.

6. 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 liquidos, garantizando gue son los adecuados y reflejan los
movimientos y la situacién de los mercados.

7 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 casoc, esta evaluacién tiene en cuenta la estructura de participes o accionistas,
fas restricciones al reembolso expresadas en los folletos, asi como la frecuencia y volumen de
negociacion de los instrumentos financieros en cartera.

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

La unidad de gestidn 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 funcicnes, en especial las contempladas en los puntos antericres, e incluidas en la
Circular 6/2009 de [a CNMV.

Asimismo, la unidad de gestion de riesgos se encuentra facultada para informar de inmediato al Consejo de
Administracién de la entidad en agquellas circunstancias gue lo justifiquen.

B o

35



AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LIL.C., S.A.U.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Finalmente, elaborara un informe anual sobre el resultado de sus actividades que sera remitido al Consejo de
Administracién dentro de los cuatro primeros meses de cada ejercicio, y que se encontrara a disposicion de la
CNMV.

Asimismo, la invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, una variacién del
precio de determinadas matetias primas y del coste de la energia, asi como el mantenimiento de sanciones,
embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las empresas con
operaciones con y en Rusia, especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impacte en las
carteras y operaciones que realice la Sociedad dependera del desarrollo de acontecimientos futuros que no
se puaden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales. No obstante, al
31 de diciembre de 2022 la Sociedad no tiene exposicidn ni en Ucrania ni Rusia.

24. Gestién de capital

El objetivo de gestién de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener, en todo momento,
unos niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto
1.082/2012, 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 (Nota 1).
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Anexo | — Detalle de L.I.C.s gestionadas al 31 de diciembre de 2022 y 2021

2022 2021
Azvalor Blue Chips, F.i. Azvalor Blue Chips, F.I.
Azvaler Capital, F.I. Azvalor Capital, F.I.
Azvalor |beria, F.I. Azvalor Iberia, F.I.
Azvalor Internacional, F.1. Azvalor Internacional, F.1.
Azvaler Managers, F.1. Azvalor Managers, F.I.
Umbra, F.LL., (liquidada en noviembre de 2022) Umbra, F.L.L.
Azvalor Value Selection, S.1.C.AV., S.A. Azvalor Value Selection, S.I.C.AV., S.A.
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Evolucién de los negocios y situacion de la sociedad

El ejercicio 2022 supone el octavo afic cerrado de actividad para Azvalor. Hemos seguido enfocados en
robustecer nuestros equipos, plataformas y sistemas que siguen siende prioridades estrategicas,
manteniendo, como hemos hecho siempre, la fidelidad a nuestros principios de gestion dedicando mucho
esfuerzo a encontrar buenos negocios, bien gestionados y a buen precio. Esta fuerte conviccion en la base
de nuestra gestién ha sido clave durante estos Ultimos trimestres para aprovechar las oportunidades
derivadas de la alta volatilidad de los mercados.

A cierre de 2022, el volumen de patrimonio bajo gestién de la sociedad se sitlla en 2.389 millones de euros lo
que supone un crecimiento del 64% respecto al nivel de cierre de 2022.

En comparacién con el ejercicio anterior, en el afio 2022 los ingresos por comisiones han tenido un
crecimiento del 61% situandose en 36,44 millones de euros, y el beneficio antes de impuestos crece un 82%,
alcanzando 18,56 millones de euros.

Durante el ejercicio 2022, no se han realizado operaciones con acclones propias, ni inversiones en
investigacion y desarrollo.

La solidez de la plataforma operativa ha sido un objelivo estratégico desde el lanzamiento de la sociedad,
objetivo que nos ha permitido procesar aproximadamente 20.600 operaciones en el afio, asi como dar
respuesta a méas de 9.800 llamadas que recibimos en nuestro equipo de atencion al inversor. Destaca
igualmente la elevada actividad de nuestra pagina web con mas de un millén trescientas mil visitas durante
2022. Todo este alto nivel de actividad se ha gestionado practicamente sin incidencias con sole dos
reclamaciones al Servicio de Atencién al Cliente.

El jercicio 2022 ha sido de nuevo muy exigente en términos de gestién por la elevada volatilidad en el precio
de las compafiias. No obstante, nosotros vemos esos movimientos como una gran oportunidad. Detras de
cada accion hay un negocio. Y el mercado valora todos los dias ese negocio a fravés de la fluctuacién diaria
del precio de sus acciones. En un afio natural cualquier negocio fluctia como minimo un 50% entre los
maximos y los minimos gue marcan sus acciones. Pero el precio de las cosas no fluctia tanto en &l mundo
real, y la razén de que si o haga en la Bolsa es el factor psicologico: los inversores como grupo pasan con
facilidad de la euforia/ambicion al pesimismofmiedo. Nuestra estrategia consiste en tratar de aprovecharnos
de esa psicologia cambiante para comprar cuando hay pesimismo y vender cuando hay euforia, siempre de
la mano del estudio profundo de los negocics y su valoracién. Para que esto funcione es necesaria la
paciencia, pues los negocios siempre tienden a alcanzar su valor; unas veces lo hacen en unos meses y
otras veces se necesitan algunos afos.

En lo que respecta a la evolucion de los principales mercados de renta variable a lo largo del afio los
resultados son: -19.46% para el MSCH World, -19.44% para el S&P 500 ($) y -8.78% para el Dow Jones
Industriai Average ($). Por otro lado, en Europa, el MSCI Europe Total Return Net Index ha bajado un -8,49%.
En cuanto al mercado ibérico, el IBEX 35 ha bajado un -5.56% y el PSI 20 NR ha crecido un +7.30%.

El afio 2022 cierra con aumentos generalizados del PIB: China del +3,0%, EE. UU. +2,1%, |la Eurozona
+3,5%, Espana +5,5% y Portugal +6,7%. Igualmente, el PIB mundial crecié un +5,5%.

Si bien las politicas de apoyo fiscal y monetario y los paquetes de recuperacion aprobados tras el surgimiento
de la pandemia relacionada con el COVID-19 han supuesto ciertamente un colchdn para la economia,
también han incrementado notablemente la deuda de los gobiernos que han aprobado las mismas. Asi es
que, en muchos casos, los niveles de deuda/PIB. También se mantienen los déficits de la mayor parte de las
economias, incrementando una tendencia gue ya existia antes del COVID 19 pero que se ha pronunciado
como consecuencia del mismo. Ello hace ain mas grave el aumento en la relacién deuda/PIB.

También destaca el fuerte aumento de la inflacién — ausente en la ultima década — en las principales
economias mundiales y que ha supuesto tanto en EE. UU. como en la Eurozona un cambio en los mensajes
de los bancos centrales. Cerramos el afio 2022, con tasas de inflacion del 10,4% para la Union Europea y del
7.1% para los Estados Unidos.

La crisis energética iniciada a finales de 2021 se ha intensificado a lo large de 2022. Asf pues, la vuelta a la
normalidad de la demanda de energia tras finalizar las medidas de lucha frente al Covid-19, junto con un
claro déficit en la oferta de la misma tras mas de 5 afios de cierres de capacidad; la intervencién militar de
Rusia en Ucrania ha generado mayor estrés en estas industrias, traduciéndose éste en mayores precios del
petréleo, del gas y del carbén a lo largo del afio.
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Hoy nos enfrentamos al alto endeudamiento de la mayoria de Occidente, a una crisis energética global y a
tasas de inflacién no vistas en 40 afios. Para invertir bien en este entorno incierto, proponemos enfocarnos en
“lo de siempre”: analizar bien cada compafiia, y aprovechar el pesimismo para adquirir buenos negocios a
precios atractivos. La solidez de nuestras carteras permite afrontar con gran confianza los préximos afios a
pesar de ios riesgos comentados.

En Azvalor siempre hemos recomendado la inversidén en renta variable a large plaze, que historicamente ha
generado mejor rentabilidad que las alternativas. E! largo plazo es requisito porque la naturaleza de la renta
variable es alternar ciclos de alzas y caidas mas o menos pronunciados. Los datos demuestran, de forma
aplastante, que apenas nadie ha sido capaz de acertar de forma sistematica cuando es el momento optimo
de invertir. Por tanto, un buen consejo es hacerlo automaticamente, conforme se genere dicho ahorro. De
hecho, la mejor estrategia es hacerlo de forma periédica y mejor cuanto mayor y mas regular sea la
frecuencia. Asi, al beneficio inherente de invertir en bolsa a large plazo sumamos la diversificacion temporal
en cuanto al momento.

Por dltimo, es impaortante recordar que seguimos teniendo una de las carteras mas liguidas de nuestra
trayectoria. Esto es muy importante en el momento actual, ya que el inversor paciente no se veria afectade en
el caso de que ofros coinversores decidieran deshacer su inversién.

Uso de instrumentos financieros

La sociedad no ha utilizado instrumentos financieros de caracter relevante durante los ejercicios 2022 y 2021.
Gastos de I+D y medioambiente

La Seciedad no ha desarrollado actividad alguna en relacion con la Investigacion y Desarrollo.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad no ha realizado pagos que acumulan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio 2022, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente
de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha adquiride acciones propias durante el ejercicio 2022.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

No se han producido hechos posteriores significativos desde el cierre del ejercicio 2022 hasta |la fecha de

formulacion del presente informe de gestion que no se hayan detallado en el mismo o en las cuentas anuales
adjuntas.
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