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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Azvalor Managers, F.l. por encargo de los administradores de Azvalor Asset
Management, 3.G.LI.C., S.A.U. {la Sociedad gestora):

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2023, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de
la memoeria) 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 normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabifidades del auditor en relacion con fa
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria
Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segan nuestro juicio profesional, han
sido considerados comao los riesgos de incarreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en e contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Azvalor Managers, F.I.

Modo en el gue se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera

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

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

Otra informacién: Informe de gestion

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

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

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

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 2023 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

Los administradores de la Sociedad gestora son responsables de formular las cuentas

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

a la entidad en Espafia, y del control interno que censideren necesario para permitir [a preparacion de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacion 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 opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
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 econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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



Azvalor Managers, F.I.

® Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con &l fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con |a
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, 10s riesgos considerados mas
significativos.

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

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

ACTIVO 2023 2022

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material . - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario v enseres - -

Activos por impuesto diferido - -

Activo corriente 84 430 696,77 53 303 106,07
Deudores 411 089,63 172 522,75
Cartera de inversiones financieras 80 920 499,02 47 829 843,92
Cartera interior 993 497,23 -
Valores representativos de deuda 993 497,23 -
Instrumentos de patrimonic - -
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
QOtros - -
Cartera exterior 79 897 646,17 47 826 635,37
Valores representativos de deuda 11 903 832,10 2 995 471,46
Instrumentos de patrimonio 67 993 814,07 44 831 163,91
Instituciones de Inversién Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 29 355,62 3 208,55
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificacicnes -
Tesoreria 3099 108,12 5 300 739,40
TOTAL ACTIVO 84 430 696,77 53 303 106,07
.-"'J f..r'r
LSS
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Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de
diciembre de 2023.



Azvalor Managers, F.I.

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

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

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

accionistas

Capital

Participes

Prima de emisidn

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

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

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

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

84 128 660,20

84 128 660,20

52 900 409,22

52 900 409,22

74 317 848,69

9 810 811,51

302 036,57

302 036,57

53 323 916,81

(423 507,59)

402 696,85

402 696,85

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

84 430 696,77

53 303 106,07

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

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

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

423 507,59

423 507,59

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

423 507,59

/

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 3

diciembre de 2023.
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Azvalor Managers, F.IL.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2023
[Expresada en euros)

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

Gastos de personal

Otros gastos de explotacidn
Comision de gestion
Comisidn de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

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

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

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

Diferencias de cambio

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

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2023

2022

4 232,79

(1 683 633,25)

21 848,62

(1320887.,75)

(1 494 147,67)
(26 585,88)

(162 859,70)

(1 679 400,46)

1 504 330,21
(1 696,40)

6 009 373,42

(1 195 032,62)
(21 273,01)

(104 582,12)

(1 299 039,13)

933 125,90
(34 954,92)

489,23
6 008 884,19

(4 184 791,69)

(4 184 791,69)

76 112,14 (20 417,84)

3 996 913,85 4 182 570,09

- 5,61

3999 326,68 4 182 944,98
(2 412,83) (380,50)

11 585 033,22 875 531,54

9 905 632,76
(94 821,25)

(423 507,59)

RESULTADO DEL EJERCICIO

9 810 811,51

(423 507,59)

%55/ Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de

pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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Azvalor Managers, F.I.

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

1.

a)

Actividad y gestion del riesgo

Actividad

Azvalor Managers, F.I., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 26 de
septiembre de 2018. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 110, Planta 39,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 8 de noviembre de 2018 con el numero 5.315,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

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

La gestién, administracién y representacién del Fondo esta encomendada a Azvalor Asset
Management, S.G.L.I.C., S.A., sociedad participada al 100% por Inversiones Azvalor, S.L.

Con el fin de encontrar las mejores cportunidades de inversidn en renta variable global en
beneficio de los inversores, de acuerdo con lo dispuesto en los articulos 7.2 y 98 del
Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva, el Consejo de Administraciéon de la
Sociedad Gestora del Fondo acordd el nombramiento de Donald Smith&Co Inc., Moerus
Capital Management Llc., Goehring & Rozencwajg Associates Llc., Southernsun Asset
Management, Llc. y 3G Capital Management, Llc., como entidades gestoras delegadas con
un limite méximo por cada una de ellas del 40% de la exposicién total en cada momento.

La Entidad Depositaria del Fondo es BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espaiia. Dicha Entidad
Depositaria debe desarroliar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor

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

« E! patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

« El nimero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa
en vigor, el patrimonio o el nimero de participes de un fondo, o de uno de sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto

1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozaran del plazo de un
afio, durante el cual podran continuar operando como tales.
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Azvalor Managers, F.IL.

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

b)

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

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

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

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

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

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

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

Igualmente, el Folleto del Fondo establece un descuento a favor del Fondo por reembolsos
de participaciones. Durante los ejercicios 2023 y 2022, el descuento ha sido del 3% para
participaciones inferiores a un afio, excepto para traspaso a otras Instituciones de Inversién
Colectiva. Por este concepto, el Fondo ha recibido durante los ejercicios 2023 y 2022, unos
ingresos que se recogen dentro del epigrafe de” Comisiones de descuento por suscripciones
y/0 reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

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

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

Gestién del riesago

La politica de inversiébn del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del pdblico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.
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b)

c)

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

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

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

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

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

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

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

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

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

Estimaciones contables v correccién de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en
ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio 2023.

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

3.

Resumen de los principios contables y nhormas de valoracién mas significativos

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

a)

b)

c)

Principio de empresa en fungionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en e! futurc previsible. Por tanto, la aplicaciéon de las normas contables no estd
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

Principio del devenago

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

Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salve evidencia en contrario, es

el precio de la transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregacda
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.
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d)

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

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

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

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

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

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

+ Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de "Tesoreria”.

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

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

! i
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e)

9)

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

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

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

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

Adquisicién y cesién temporal de activos

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

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

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

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

Instrumentos de patrimonio

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

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

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el memento de su liquidacién por el
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccidn
explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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h)

i}

k)

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

Moneda extranjera

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

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

Valor liguidativo de las participaciones

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

Suscripciones y reembolsos

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

De conformidad con el Reglamento de Gestién del Fondo, el precio de las participaciones
serd el valor liquidative correspondiente al mismo dia de la solicitud del interesado,
determinandose de este modo tanto el niimero de participaciones suscritas o reemboelsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el pericdo que media entre la solicitud
v la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra
en el capitulo de "Solicitudes de suscripcidén pendientes de asignar participaciones” del
pasivo del balance del Fondo.

Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la

Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln case y sélo se reconocen
mediante la compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del célculo del valor
liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de
"Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

4, Deudores

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

2023 2022
Administraciones plblicas deudoras 369 386,05 141 594,75
Operaciones pendientes de liquidar - 1 007,51
Otros 41 703,58 29 920,49
411 089,63 172 522,75

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

2023 2022
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliario 227 978,07 141 594,75
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre
intereses vy otros rendimientos de capital mobiliario 141 407,58 -
369 386,05 141 594,75

El capitulo de “Otros” al 31 de diciembre de 2023 y 2022, recoge principalmente el saldo
correspondiente a los dividendos pendientes de cobro. Dichos dividendos han sido percibidos por
el Fondo con posterioridad al cierre de dicho ejercicio.

5. Acreedores

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

2023 2022
Administraciones publicas acreedoras 13¢ 750,89 67 811,25
Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo - 195 196,30
Operaciones pendientes de liquidar - 33 196,04
Otros 165 285,68 106 493,26
302 036,57 402 696,85
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El capitulo de "Administraciones pUblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se
desglosa tal y como sigue:

2023 2022
QOtras retenciones 41 929,64 67 811,25
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 94 821,25 -
136 750,89 67 811,25

Durante el mes de enero de 2023 se procedid a la liquidacidon de los reembolsos que se
encontraban pendientes de pago, recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de asignar
valor liquidative™” al 31 de diciembre de 2022,

Durante el mes de enero de 2023 se procedio a la liquidacion de los activos comprados, recogidos
en el capitulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2022,

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

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

6. Cartera de inversiones financieras

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

2023 2022
Cartera interior 993 497,23 -
Valores representativos de deuda 993 497,23 -
Cartera exterior 79 897 646,17 47 826 635,37
Valores representativos de deuda 11 903 832,10 2995 471,46
Instrumentos de patrimonio 67 993 814,07 44 831 163,91
Intereses de la cartera de inversion 29 355,62 3 208,55

80 920 499,02 47 §29 843,92

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversicnes
financieras se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.
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7. Tesoreria
El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, se muestra a continuacion:

2023 2022

Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 3099 108,12 5300 739,40

3 099 108,12 5 300 739,40

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

8. Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se ha obtenido de la
siguiente forma:

2023 2022
Patrimonio atribuido a participes 84 128 660,20 52 900 409,22
Namero de participaciones emitidas 554 899,18 403 131,51
Valor liquidativo por participacion 151,61 131,22
Namero de participes 1175 825

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

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen participaciones significativas.
9. Otras cuentas de orden

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

2023 2022
Pérdidas fiscales a compensar - 423 507,59
- 423 507,59
A
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10. Administraciones publicas y situacion fiscal

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

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

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeto de los dltimos
cuatro ejercicios.

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

11. Otra informacion

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

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

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

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

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

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

12. Hechos posteriores

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

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

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

12



800207053

NISI

£T'68P €T'L6¥ €66 60'66T 00’800 £66 dol43aju] eddie] TYLOL
£Z'68r £TL6V €66 60'66T 00800 £66 eoljqnd epnaqg s31V.1O1
£Z'68p £2'/6V £66  60'661T 00800 €66  dWN3 80-£0-¥20Z ZE9'E TONVdS3 OAVIST
eaqnd epnag
eleasnid / o]|qeuozel sasaIdUL jeul esialq JOLIDUT el IE)
{(eleasnuip) Jo|BA HODRIOIEA

[solna us opesaldxg)
€Z0Z 9P 24qWIDIP 9p TE | SeJ2|dUBUlj SDUOISISAUL 3P BIMED "I OX3uy

'1°4 ‘siabeuep 10|eAZY

= /*’



[4

£60T19T989vD (60'89% €1)
980T/58908NY S8°09Z €+1
650TUVS0ZOMA (L1/8FL T2)
ZTOTOSL6EESN  ¥6°0ZZ ST
GZOTYVI0ZOM (6%'£59 16)
900T8E06EPSN  vE'Z08 ¥1T
STOT99Z/£2SN (65'6£9 §9)
090THZETSDWE Z¥'/0/ S9P
9009€8T/ZAHW ST'E€80 25
920c00ZTTTIVYD {(£9°061 2)
850ZYT18S8PSN ZP'6ZE 8T
GZ0TSS/929SN  /8'ZE0 $T
GZ0T890TELSN (T8'E0S 15)
6T0TSLP/9ZSN  +0'856 £
890ZN08y6ZYD (02°/96 S)
£6028/44TS0VD  ZS'vbL e
TPOTW6L968Y] £H'889 v
TZ0TSSETEOM (Sh'OvL 84)
TZ01Z6TTZOAN (ET'SED 0ET)
TOS8TEZTODIN  9S°0LT GE
CEOTLTTPBISN 8S'E68 6
z0Z100ZTTIVD (£4'82)
ZNTEMODOTIVYL(EZ'0LE T)
8ZOTXBPLTIOSN €£6°£Z9 £9
6F3dONSL00ED £8'89Z 95
850T71£8209vD (50'z2y 92)
9000TOVITOXW £0°86T OT
oT'cCIP 9
Z2030N90003Q $L°LSGT T
Z2030N90003Q 6Z°Sov
0£030N490003Q T14¥Z 2
Z2030N90003Q 9£'109 1
NISI eljeasn|d /

(eljeasnuin)

75'699 TT
84950 L¥E
sz'1Z7 88
TT1LLT €L
62'q9/ Z€1
L6'S0E 1Sy
T9'€PT +1€
81’606 780 T
52’978 248
8/'8ET S€
0F'820 0SE
05'659 Z9T
QL'BLL OLT
SE'T06 9€€
£6'906 S
97'12e 0T
95 28 OF
00’08 8£T
8’985 112
88'0/8 601
65'86% TLT
9zZ'1
9¢'zs8 861
£8'8£/ 99¢
SO'ZET 655
1£'£86 €€
98'8TZ €€€

OT‘CTES €06 TT
PL'LZ8 69F €
62'G89 266
12044 STL €
98'8%S STL €

ajqeuozed
J10)eA

€5'95T 62
6T'£9L €T
51'925 2
£1°49€ 9
20'96k 9

S9sa49jUu]l

€9'/ET 9€
£6'96/ £0T
Z¥'696 60T
L1'956 LS
vz'sey vee
£9'T0S 9£€
02'€8¢ 6.8
9/'T0Z LT19
09‘zks 0TS
T#'62€ LE
86’8k, 12
£9'979 £¥1
LS'28T TTe
TE'£96 8ZE
£1'v/8 09
¥L'94F 50T
£T'9ET 9¢
St'08S 12
16619 1¥E
ze'00s ve
T0°'S09 291
66'67
6v'zre Ove
06'vTT €0E
Z2'€98 208
9£'¥1¥ 09
6£'02S £2€

00'0ZV Z68 1T
00°049 £L9F €
00’082 266
0S'CCsS €12 €
08’46 €2L €

[eu
uoEIo[eA

avo
asn
axH
asn
aAH
asn
asn
asn
asn
avo
asn
asn
asn
asn
avo
avo
avo
MH
MIH
dd9
asn
avo
AdL
asn
a8
avo
NXIA

dnd
dun3a
dun3a
dn3

esialg

d¥02 @109 INOZIH0

AN YIDYAGWNTHOS

17 02 INJFWIADYNYIW YNIHD TvdlNID
DNI SONIATOH J023d B8 40014

ALl 3417 M3IN ¥NIHD TvdL1NID

dd0) SONIHSINGNA "WINOO0H

ONI SINIIQIUDONI ONITAVA

QL1 INIOdSNIYIS

DONI 3SYAT dIHS 1va01D

dd0D STY1aW NOLXIYg

DSC ZA'1dSYHA

ONI ¥SN AHdUNW

DNI SATYLSNANI STHYI0d

INI SATYLSNANI WOIAQ

02 INIW4OTIAIA 32UN0SIY INIAYT
DONI YAYNYIOLNY

0D S1YLIW SNOIDTUd OV 14 IdIdL
ALY3dOdd TYIDEIWWOD JONTTIADX3
17 SONIAIOH OL1NY DONOQAIIIW ¥NIHD
AN VISWVYN3 da

0D SINIWLSIANI 135

dd0D S1V13IW NOLXI¥d SOHDIYAA
13UYDIL 3A TAYNYS WITIZYA 0901
0D INVISITIY

000’0 D1d dNOYD NHOL

ONI SOWV TV YHINIW

dvsS TYNOIDYNHEILNI av1 YINIWONID

UOIDEZI}0I SEPIIWPE SIUOIIIY
esnqnd epnag $31V1OL

12-20-+T0T 0TZ'E 119 AUNSYIUL NYWHID
1Z-Z0-+T0T 08S'E TIE AUNSYIYL NYWHID
0Z-£0-$20T 9¥9'E 1119 AYNSYIYL NYWHID
1Z-Z0-20T TS9°E TNIE9 AYNSYIUL NYWHID

ealqnd epnag

Jolaixa edape)

[solna ud opesaldx3)

€207 9P IqUWIBIDIP 2P TE | SeJIDURUL SIUOISISAU] IP BIIIE) T OXIUY

‘I"d ‘siabeuely lojeazy



£

Z90TdTETSLVO
ST9AX049003r
600TTL00295N
£BOTETTOEPVO
69023/48699V0
080TD8E6E£9SMN
LSTLASSOEBVD
EASZOTVO0ONY
PIOTSEZOSLSN
080TD84591SN
LPOTLPBPE8SN
T3TE0000TAND
TZ0T9002STVD
ZL0T95EBPEVD
T901$92020SN
TZ0TIWLT89PSN
r£E6T00000NV
TIWZO0000TAND
8T0CTTI6¥PEVD
LETTIVSTPIONWY
990TVOBTHSVD
6C0£89/50¢SN
BOOZMESTOLVD

9’88 €
(z8'665 Q1)
(£6'892 8+1)
(82'£1¢£ 22)
(11065 ¥2)
09'STP +8
(ov'9Lz L)
(z6°1T9€ 06)
TO'8EL 8L
(2’660 21T)
(zz'019 901)
(e1'c6L £)
01’81 OF
9/'980 TC
0’881 64E
0£'bES 8ST
T0'¥Ee 2
(91’115 OT)
(st¥’'0g0 6)
15°245 02
(+6°£ZT OT)
(96'z6E ££)
02’911 ¥¢

6Z0TM/B6/DWE 65°6/49 €€

8T0T09TS885N
680T1LEE065N
6002229Z¥65N
0£07455001SN
€c0TP80100SN
Er0TEB8EL88SN
820TXLPEr0SN
C00190+6605N
0SSTO06F(TOS
0¥0T96960TSN

NISI

0£'€60 TT
(£0°'£96 6¥)
01’520 Z¢€
P8'EETY 61
(81'2r0 6T)
(8¥'908 62)
ZT'ovs 18
(£2'S6S D)
(912971 2T1)
69'08Z 2§

eljeasnid /

(eljeasnuin)

LP'0LZ $OT
LL'L2S 6L

vE'8LY £8¢C
T€'069 ¥9

0£°£80 &€

52’095 90t
#8989 z5

91'z€? 9%

80'6%0 00E
02’290 ££%
00609 +TT
00’091 PET
£L1'96T 955
St'vEE 29T
S6'00F 844
99’859 SP8
EE'BLL PTT
19'20/ SS

o9p'S69 LEE
£'£08 565
0506V ¥/

9T'/90 9€T
06’018 V1T
zT'TIT 262
£8'L0E VLT
L9'E9Y ¥TT
81'¥1/ 76T
Zs'v1z 80T
ZO'STB ST1C
L6°'T69 212
SL'vrE vOT
69916 17T
Z1'949 S9¢€
61°599 12T

a|qeuozel

10]2A

Sosa.loju]

£8'1ZP 00T
6S'ECT 06

1€ 4bL TSP
65200 £8

TP'249 65

S9'o¥T 2ZE
¥2'c96 66

80'¥6S 95T
LO'TTIE T2
£b'/ST SPS
2’6tz 122
Z1'es6 LET
L0'8%0 96+
69'L¥T THT
SS'ZTT 66¢
9£'$0T £89
TE'vPS T

LL'ETZ 99

16°s2L 9bE
£8'PET GL5
PP'8T9 ¥8

Z1'09% 691
0/'¥69 08

£9'Z€S 861
£8PTZ 2S1
PL'0EY ¥LT
80689 0ZZ
89’08/ 881
0T'/S8 ¥ET
St'861% 2T
£9'86% ST
9%'Z15 Z5¢
8C'EF8 LLE
0S'v8E 7oT

1ep1u)

uopeIojEA

avo
asn
asn
avo
asn
asn
avo
H
asn
asn
asn
dan3
asn
asn
asn
asn
anvy
aAH
avod
asn
avo
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
ass
asn

esIAIG

dd0D 0109 NOINN3Y

J'1d 4402 ONINIW VINOQITVD

NI ¥YOIdIWY 4O S1uvd dvDH0L0NW
INI ONININ 26X

IJNI S32dNOS3d ATODVAON
dd0D INJIAVN

QL1 S329N0S3d ¥NIINS

wsnd

INI dNOYD NVYIAvH

SN / JNI 21412373 JOHNVAI

AL TYNOILYNHILINI HOW3d1

QL7 00 JWOH LdVIWNS Y3IVH

INI Q109 vA¥3LINTD

dd0D SANIW NOSINAJ
SAANOSTY TVIIDAINTIVIIW YHA Y
INI IVIDNVYNId NOSHOVL

aln d1os InAITIEY

al1 03 NVE SINYHOYAW YNIHD
dd02 DONINIIW NVdO4

ati 021003

JNI 709 4ODNOT

IJNI S30dN0S3d AD01LSW0OD
dd0D ADYINT IHOONI

QL1 MIrdav3s

INI S3ATYLSNANI HOHL

ONI AdVYIHL TVIOISAHd SN

INI O351vMm

3JHL/ONI 0D Y339 NO1SOod

dy0d 00OV

JHL/0D NIDIWIL

JNI SATHLSNANI ATdOM ONQHLSIWYY
ONI SONITTOH Nyuvd 1004
OdVONIS/ALT 02 HNIAVYL S1IVYLS
JHL/0D S JINTHg

Jo1laIX3 edaypien

(souna ua opesaldx3)
€207 2P AUIDIDP P TE I© SeIIIUBU|J SPUOISIDAUL IP BIDMIED "I OX3UY

‘I°4 ‘siobeuepy lojeazy



¥

85029089155N (PT'SPE £1) £T'9bT OF LT'T61 €8 asn INI WNIT0Y13d 0QTdv
T80TOTOISIVD 8I1'S9T £L0T 1Z2'6Z9 68T £0'v9¥ 28 asn ONI ¥OILS373D
810T6£86TPSN (027957 TT) 82°00S ¥TT 8¥'957 921 asn DNI SONIQT1OH NYIIYMYH
060TDF/0E0VD 8S'/89 +Z z1's8r 22 vG'L64 TS avd Q11 S324N0S3Y ODTHIWY
TOOTHZSEQEVYD £S'190 6+1 TE'T9S 819 L'66Y 661 asn INI Q709 ONVITYD
SPOTIWZ/85TSN (SZ've8 ZT) 8b'06G 952 £2'v9F 6v2 asn dHOD XNOIdWYHD
TEOTDOPOTISN 0L'0%S 1€ L8'0ET ¥ST L1'069 222 asn DNI dNOYD MQLSTHY
$ONDALNE009D (02'650 9T) 0’926 8¥L 09'686 ¥9L 499 271d NOSYIWWYH
LSOT4TESAESN  /9'¥66 0F £6'689 1T 97’669 €11 asn ONI 0D X3yl
TSOTV06LPRSN  Z4'2hb 2ET S0'1Z€ 794 82'8/8 625 asn JNI SONIATOH SANYYE WNY1D3ads
990TrSPLL0SN {L£°057 22) T£'919 Z0Z 80'£9€ 57T asn ONI N3Q139
PEOTLEETTISN TE'92S 65 zZ'isk 908 16°'0£6 9FC asn OILN10S TYIDNYNI4 39Ar4avodd
ZL0SMSZ9ZEYD (T0'6HS 98) 8£'990 0/ 6£'GT9 961 avo dd02 109 YIYOLIIA
000ZZTEPPSYD (9b'646 L) SH'L6T T 16’941 6¢ avd aLl1 ¥3dd0D SIANY SO
FEOTLSSHZ9SN  CZ2'¥8T 1¢ £2'tr6 86 G0'85/ /9 asn ONI ACN
BTOZATCTOPSN (SE'STS 2T) $9'258 Z¥T 66'£9€ 591 asn ONI HSV10d QldId1INI
820T00F9Z6SN  /8'22Z T11 09'8/9 09€ £L'451 8¥T asn 02 8 13423S S YIMOLDIA
8YWv000000NY (05’995 TOF 2) 0S°S9Z 85 00'CE8 986 T any ALl dNOUD YWY
CLOINCLTIOPSN £9°/€9 ST IE'ET9 €11 ¥9'SL6 £8 asn 023 SONIQTIOH A1In®
S80TOEPZE0SN 6E£€S8 00T L2'ET5 §12 88’699 PTT asn dd0D vdv
£5o0Tiveorasn (09'ETT 2) T19°'6T/ 92T T2'c€s 8ee asn dY0D DI4IDVd-YNVYISINGT
£60T319998bSN  TZ'P6E 611 61'608 96€ 86'P1T LET asn JWOH ad
8/0TXTHErOVD (OF'06L +T) z5'59¢2 L4 76'550 26 avd dd40D G109 JINVYSY
TSSPEZOTOOON 0S'6ET Th 99'EPG £64 91'v0P 5S¢/ MON YSY IV
SZOTASPO8EYD (k2’98 08) 96°G58 64 0T'zcL 09T avo DNI S324N0S3d 10909
9p0TI8Z889VD (S9'0£0 /G) 06688 02T 55079 447 avd INI ONINIW OMSISO
STOTO09F6DNE v9'9Y6 L+ ZL'PTT L6 80'8/Z 6¥ asn ALl SIHvIvA
SMWD000000NY (9€°869 £££)  96°0£8 GT9 ZE'62S 686 any dNOYUD ALHIdOYd TIIMWOED
ZI0dbza009s (99'2hs 82) 68'99S +8 55'60€ €11 ddo 2d OTIINSTHL
8COT9689T65MN 00'LET 8T z5’e8z s62 ZS'9%T L¥1 asn Y02 ADYIANT WNINYEN
cPOTNEPISTISN 11257 €6 106/ 942 06'THS €8T asn dH0D ADYINT SNYUINTD
$00T1Z0EYOVD (2E°£02 TT) 94’628 19 80°L£0 €4 avd SNI 4109 SIWILYY
990TXFE989YD (S6°0LE 8F) 18°/08 /0T 9/'8/1 91 avd a17 ONINIW Y1dO
020SAOFFEZYD (LB'FIS 6¥) ze'818 vl BT'EEE LT avod dd0D 4109 XONIND3
NISI m__.m>m_.._n_ \ ajqeuozeld S9Sal9jUul [elaul esialg J0L19]1X3 eid)ied a
{eleasnuip) dojep ugpelojen &
{s0una u2 opesaldx3) 4/
€707 2P 31quWaiip ap € |e seldisueul) SaUQISIaAUL AP BIdE) "T OXauy _

'I'd ‘siafieuey Jojeazy



S

SBOTHLPBOOYD
600TVY9SF6DNWYG
060TX8LCSTSN
0901reoesssn
€901Z/E£055V0
TPOTYL9TSESN
£+000000TIAND
THZO0000TAND
TOE00000TAND
00TTOTL2SCSN
FBOTTO6L90V0D
000PVY68095V0D
8201D08S9SYD
£20¥39¢k9vO
650TITZ968YD
T60T90096CVD
880TETE0SHYO
9E0TISPETISN
LPOTH6L59PYD
£80LTL9C6TYO
CrrS91400499
£LEOTOO00600VD
£T0090ZVIOXIW
E£T02YESZEISN
Z80T60T1065N
TEOTH06095VD
S50TU69Z62V0
ZTOTVSTOPOVO
£90TXP/L9E05N
280T488916VD
FFOTIES0CESN
Ce018Z9ErPYD
#80TNATA9YPVO
950T/Z000AHd

NISI

98’116 07
95’90t t£
16'6£9 S/
(8£'Zss 02)
OT'v6E £
{(er'c1)
TV'LER 9
LL'EEB P
6.'t88 ¢
100
(gz's0r zs)
(£0°2¥8 1)
(4156 GT)
{91'967 22}
(09’108 $11)
9T'£66 61
(0s‘sss 0ZT)
8E'ObE 8/
119/ 281
(8%'2S0 OF)
(09'c6s 12)
(19'vE£L OTT)
(¥o'css SS)
LG'SLL LOE
(so‘szé6 90T)
FI'GoF $ST
(0o0'96T zET)
(81'29¢ S92)
0L'T1S 112
P14ZE L2
oF'12L 1t
ZS'E86 SST
£9°989 SPT
(9c'19¢ £0%)

eleasn|d /

(eneasnuiy)

§9'6/S T
TT'9LE £85
PS'6TT /G2
9£'07E £¥C
68°£08S /L
08208 81T
69765 14
S9'0P6 69
£6'50S 89
10°0
89'¥0E 645
19'240 0€
TLLIS LT
Zv'Les v
TL'2TL ZE
Z6'€Z0 OET
78't9T 8¢t
BE'ZL9 ¥
17’161 ¥62
0S'2¥9 61
96'105 985
ZT'649 86
00°00/ 92
0/'68% ¥19
£S'PES 9PS
GEZST 829
zZ4'08% 80S
09'648 09
16°8€€ 208
8v'606 OTT
PO'EBT LET
£6'01L 9/8
Z6'SZ6 STL
$Z'58/ ZTHT

2jqeuozeu

J0|ep

62'€99 12¢
55’696 2SS
€965 181
bL'z/8 €92
6/'€TT 0L
€T'TZ8 811
82'656 ¥9
88’900 §9
8T'€Z9 59

96°21Z 1€9
89676 T£

61'62S £F

8G'€Z8 9T

ZE'PIS LT
9’920 OTT
Z£'0Z8 888
00'1£E 9€€
oe‘6er TTT
86'v69 PEZ
95960 809

EB'ETY S60 T

$0'€£52 28

ET'v1Z 90E
85'09% £59
12289 €/t
ZL'9LL OVL
8.9t 92¢
12’428 062
rE'ZT9 €8

¥O'TL¥ S6

I¥'222 02/
6Z'6£C 048
09'9+T 059

S952493U] jepul
ugeIo|eA

asn
asn
asn
asn
avo
asn
HH
dH
dH
asn
asn
avo
avo
avo
avo
avo
asn
asn
avo
asn
avao
avo
NXW
asn
asn
avo
avo
asn
asn
asn
asn
asn
avo
dHd

esiAIg

{17 SANIW 379V ODINDY

UL ONT Uv10D

ONI ADHINST »DOVAEaNOWYIA

INI SINIIATUDNI dDW

dd0D DNINIW NIaNMT

dd0D X34a1

YNIHD 40 XNVYd TYdNLINOTYOV
dd00 YNVE NOILOMALSNCD VNIHD
VYNIHD 40 X9 WIWOD 8 aNI

ONI ONITIIHA FHOHSI40 ANOWVYIA
NOILYHOdd02 d102 XA0Tdudvd
dd0D ONINIW OXVIN

dd02 d709 NOHLVIVIX

ONI SANOWYIAQ JONIAOCYd NIVLINNOW
ONI STY13N ADOTHL

IONIdHOD d3dd0I Od3

dd02 TIODWVI

3JHL/0D JIVSOW

17 SANIN JOHNVAI

YAYNYD/DINI S13Nd ADY3INT

dd03 DNINIW YNOAYIAND

ONI VIWIV

AD 30 9vs VO3LZv AL

JS[ WOYdIWO1V¥ZVA DV¥N

dd 0D INTH3d 01Nl

[I1I¥NY3LINI dNOUD DNITITHA JOIVIA
aL1 X3144¥3INg

INI d109 LNYNOSYY

dd02 S30dN0S3d Odd1NY

DONI ADYHANI-AN

ONI YAILHOD

JNI ST¥Y3INIW AvdadnH

S/d¥0D WNI10Y13d TYNOLLYNHILNI
dd0J SONITTOH NgD-58Y

J0LI2)X3 BIDHE)

(souna us opesaldx3y)
€707 op 2IqUIBIDIP 2P TE |k SelaldUeUl) SOUQISIDAUL D eld)iE) ‘I OXauy

'I'd ‘s1abeuely lojeAazy



ST'I88 €6V £ L1'9P9 L68 6/ TY'SSE 62 TO'S9L EO0V TL JoLa1X3 Bla}e) TYLOL

S0°'69% L8V L LO'PI8 £66 L9 TO’'SPE 905 09 uoezOd sepijlupe sauoNy SITVLIOL

- (#T'T0E 90¥) O00'0T0 940 T - FPTTTIE 28V T aH 9 JOI¥31X3 I19YTdVA VINIY
- (19'¢98 v/p) G/'658059T - 9¢'GZL STT T Tdg S YOIY3ILX3I TIGVI¥VA VINTY
- (sz'8c6 0TT)  Of'vev T4s - GS'Z9E £69 avd ¥ JOTHILXT IN1GVIUVA YLINTY
- 0£'6Z8 69T 9/'799 822 T - 90'/€8850 T dgo £ JOTYIALX3 T1EYIUVA YINIH
- TTETT IST L LY'P9E 8S6 6T - ST'TPT £08 2T  ASN Z JOI¥aLX3 I1gvIdvA vINTY
- 61299 1€2 0S'064 699 - TE€'EZT BEY dn3 T YOTHILXT A19VTHVA VLN
680T006/69YD (00'VES L) ST'148 19T - GT'505 9£€ asn d¥0D YIAATIS NYITYIWY Nvd
880TTPLPPBSN  65'G99 4T 91'04S 8T - LS'Y06 0£2 asn 0D SANITHIV 1SAMHLNOS
09€6£2S000LL 8Z'vF9 612 ge'zoL 98¢ - 567250 29T dan3 vdS LIQIUDINN
£20TM609TOSN (28858 £€) 95'Z8% Z81 - £H'THP 022 asn vavaiv
Z8016T1600SN {E£ET80 65) Pr'iY8 2T - £2'826 T/ asn WIA-3DNYYL HIv
TT000V10D3dL  ZE'20T 52T ¥H'£9¢ 69F - ¢1'95T vre AdL MIDIDI VI0I-¥I0D
T/0T4/5¥099A 88'600 98€ T6'TTT 994 - 0’201 08¢ asn S0AYd0Qd SODUY
E£GEL/9TSOTSN  SE'9E8 6F YL 'v66 222 - 6E'BST €41 asn dd02 ADYIANI INYIdYSIHD
£1599Z8P00HD (£6'8/9 /) 8+'900 821 - 1#'G89 €1 asn A1 NYID0OSNYYL
890TSESPPIYD  PT'9P8 €5 6£'8Y9 OvY - GZ‘Z08 98¢ asn a0 man
LT02D142S2SN  68'P16 STT 04'/2% 062 - 1821y #LT asn DNI ONITITYA THOHSIH0 ANOWYIA
680T1#S80ZSN  90°F86 €1€ 20085 /+9 - 207966 £££ asn INI ADY3ANT 1OSNOD
0ZS8ATL95ESN GO'PET vhI 9Z'44G 16T - T2'Shy L¥T asn DINI NYHOWIW-110d33 44
Z0SO00E800MH (P2 £80 Z2T)  £8'65P 0£S - LS'LPS 259 O[3 all 0D ANy ONIS
T20108895tsn (G9'TIE vi) 90'6v6 681 - T2'09¢2 PET asn dH0D ALIAISDNI
0S0Z58¥9/55N 81968 £02 86’068 PEY - 05'P66 0£Z asn S324NOSIH OAYLY W
9T0TEPTLLPSN (€5'69T #ST) T8990 95F - PE'9cZ 019 asn 440D SAVMYIV IN1913C
T00T692SZTSN 08418 £21 £1'€6Z T0E - £9'6r6 £/1 asn DONI SONITIOH S3I4LSNANI 4D
TZO0TSPEOTPSN CE'0ev 6 00'8€0 202 - 89419 26T asn ONI SANYHESIANYH
2901dOPESOYD  GZ'ES9 OTT L1202 152 - ZP'E80 LT asn AL ADYANT NIDXIN
SZOTISTESSSN (86'186 09) £0°0 - 10'2Z86 09 asn (NI4 DIWW) YSTTHON DWW
6FP0TVYOTCS8YD  9+°086 L£S PLLTE TL6 8Z'/EE €€V avod 1SMYEL WNINYAN T¥DISAHd LLOYdS
TSOTPEGSEEYD (TT'SPE OF) 0£'v08 €5 - 18'6%1 6 avd Q17 STVHANIN WNINYND 15414
£S0X0NZH009D OL'ETT 1€ 9t'p66 192 E ST'T88 0£2 da9 SAO0S YITIWIHd
ZZ0TL68E0EYD  6E'LT1/ 691 1€°Z1S 999 - 26'v6L 961 asn SASdY0D SONITTOH YIANI Xv4uivd
NISI eljeAsnhid \ ojqeuoze.l S9s59.49]1Ul el esialg J0L12]1Xxg elajie)
(eljeasnuiw) J0]eA uoReIoIeA \

{soana ua opessaldx])
€707 9P 2IqUIIDIP 2P TE [€ SeloUeUl) SSUCISIDAUL Sp elalies 'T oxXauy

‘I'4d ‘siabeuep JojeAzZy




T

660TMLTTILSN OF'L6E PET  £0'9Z79 £6T £9'877 65 asn DNI S125NAQ0Yd 153404 31n1053Y 5]
9S0TLZ000AHd (E¥'€S08€2) L1850 CT¥ 09°TTT 059 dHd dd0D SONIQTOH NED-SaY -
LPOTH6LS9PYD  96'vhF SET OT'EvS vee ¥1'860 68 avd @L1 SANIW IOHNYAI .
OP0T69L0vDAM (82'299 60Z 1) 00°026 vSL 1 82'Z8S 96 ¢ MIH AIVAYD
TO0TL/0Z0AHIW 95°'/£9 TZT  8E£'Zv0 981 Z8'vor +9 asn dd0D ONIddIHS JHOWAYY
ZT0T9S0£S55N +8'€6T7 88 8590 165 LT, TOS asn DNI STIWOH I/W
£80/1/9z6TVD (+9'06/ 68)  00°€0L SST #9'€60 51T asn YAYNYI/INI S13aN4 ADYINT |
£60T19T989YD (S0'650 +) £E'71€ €T 8c’'asg /2 avd 440D Q109 INOZIHO \
090TL6SORESM 89'89¢€ 61 £0°6L0 TP 6E'0TL T2V asn dl11 sai3d Al1oo \
8T06S0CTO0IN  +HE'TL8 64 0S'TEE 66S 91'19% 615 un3 AN JOX3
680T006£69YD (8¥'zbb L¥)  62'68P ¥6 LL'TE6 TP asn 440D YAATIS NYITHIWY Nvd
+$0171250225N  96°0E€ £/ 9’680 £91 0584/ 58 asn DNI YAILH0D
050Z58v9/55N €£S°'108 922 08'98S 10V £Z'S8L %41 asn S3XYNOSIY HOAYLIYIN
TSOTV06/P8SN  08'E09 88 PP P18 £09 +9'0TZ 61S asn JNI SONIATOH SANYYHE WNYLD3AdS
T60T900962YD L¥'96F 6 8E'SPE P01 16'8F8 v6 avd JINIJHOD d3dd03 0d3
880TET60SPYD (60°GSS Z0T)  08'TS8 92 68'L0F 625 asn dd0D AI0DNVI
£60952519/.5N (89°206 Z¥Z) 8I1'TS0ZT 98'€G6 657 asn DNI NOTA3Y
ZZOTSOPGTILSN  $9'PPE #1 L£'608 PP £4'v9F 0€ asn NI SDINOYLOHd
9E0TISHBTOSN OT'SE8 LT wL'/8€ €4 85225 §62 asn IH1/0D JIVSOW
T00T69ZS2ISN  ¥8'65Fk 0ST  6/°€08 TIE SE'EPE 9T asn DNI SONIATOH SITHLSNANI 4D
Z80T60TT065N (88°979 S6T) 86°1/6 68E 98865 §85 asn 4403 INIH3Id 4OoLNL
990TdbZ485N 08'€98 98 8t'T+S 00E 89'/£9 €12 asn dd02 JWOH NOSTHHOW HOTAYL
8z0c0cLeL05n (69'6¥8 +) 81°207 08T £8'950 S8T asn OV 43Ave
Zresx91900a9 {£0'vee 0Z)  19'v0b 62F #9'8£9 61 avd dH0D ONINIW YNOAYIANI
PTOTHLZEGISN SP'IPP 641 ZS'0SS +hE £0'60T 59T asn DNI ADYINIT DAd
890ZZ80TTAHW 0£'8/8 /6 69'8T€ 89S 6£'05F 0S5t asn d1 SYINLEYd 1DNAOYd TVLIdYD
€T0090ZVIOXI (FO'PTF £F)  00'66Z 8E ¥O'c12 28 NXW AD 34 9vs vI3ALZY AL
£99/890000IN 61'28€ 282  T+'989 228 Z2'¥0E 065 asn AN SONIATOH dvDd3v
£T0TYESTEYSN ZH'866 LT 65'¥8F £65 £1'98F ST asn JS[ WOAdIWOLYZYY D¥N
S60THZPYBRSN ¥O'2LL v8Y  CL'06L vl 89810 097 asn ONI Y31v¥Mm3arl
UoRRZN0D SepRilpe sauoldoYy
9L'ITT 9v'1/¥ S66 T SS‘80T £ 0L'6SE S66 T esljqnd epneq S3TV.LIOL
£080£0T0003A 9L'TTT 9p' 1LY G66 T GS'807 £ 0/'65£ 966 T dand 8T-T0-£Z0Z 000’0 1119 AYNSYIdL NYWHIAD
eolqnd epnaq
NISI m__.w_?m_.__n_ \ gjqevozeld S2s59Ia)UI jenul m_..w_>_ﬂ_ JOLI9]X3g eJlalle)
{eyjeasnuip) J0[ep uoReIoEA

{soi1na ua opesaudx3y)
TZ0T °p 21quWSIDIP 8P T £ |t SeI2lDURUL SDUQISIDAUL 9P eadjle] "'IT OXauy

‘1'4 ‘sJobeue 10jeAZY



4

£155928¢00HD (££°59S S€)
220¥392pTovd (9Z'8pT L1)
TZOTESOTPAHW £S°40DE 9EF
1904/5A90099 +/'S88 26T
060TOPLOEOYD QL'E8L TT
I80TDTOTISIVD +0'TZ0 16
ZTO0TNOSLTEZYD /P'E08
0£0TVY68098YD (92209 §T)
8z01H08s95vD (12005 6)
Z0S000£8000H (92°876 +2)
Z90TdOPESOVD 4’906 L£
0£58AT/9SESN PP /L0 6TT
09€6E£ZG000LI  £6'899 16
Z80T6TT1600SN (£2'12F 09)
T/0T44SP0ODA 89'ZTT TLT
980T/S8908NY TO'0Lb 9S1
£S€//9T59TSN  T16'¥6S SOT
L60TVIBES/SN TZ'6¥9 S8
890TSESPPOYD (I6'SLE 69)
S80TH/PR00VD  $2'Z68 01
680T1FS202SN  +L'2Z8T 911
ZZOTLB8E0EYD  £Z'Z0b 59
£90TALPTLESN 9Z'EE8 997
SHONDYUYDdYE (ST°C08 L¥T)
SZOTISTESSSN (86'186 09)
6FOTVOTZSBYD  LZ'TOT PET
ZS0TPE6SEEYD  PI'S/Z 8P
B6S0TOTZ968YD (52852 90T)
[P8T80P0009D  €0'4vL 28
980TWLZ0L9YD T18°CZS8 €91
0SOVd9LL45YD TV'8.6 ¥
TE0TH0609SYD  b8'ved L1T
SS0TH69Z6ZYD (Z9'TTH ¥E)
£605Z06¥8TYD +9'86S SS
NISI ejjeasn|d /

(eneasnuil)

#8006 +8
ZE'GL9 6
Z¥'Z96 €97
28 vht £66
85'0E¥ 99
1€'vS2 Z2€E
1.'955 65
¥6'PBE P1
£4'P28 TE
09152 €25
65280 86
91'£¥0 ZS2
65’188 SHE
09'659 0T
SH'1ZT 009
os'ses L7
£49'487 052

£8'0L¥ 900 T

60'P67 62
£0'95S ZEY
09'28% 9/
6E'8EY 6T
£9'689 796
LY’ [8E 9€G
£0'0
Z6'0GT L6
$£'28Z 921
$5'296 8€
SL'vLE 095
89'¥99 ¥79
rL'STH 8E
£5°92C SV
6T°0LF TZ9
GE'666 PP6

a|qeuozed

J0Jep

£5'99b 021
84'¢T8 9¢
68'vS9 LZE
8/'885 09/
88'9v9 vb
£Z'E8T 15T
yZ'ESL 85
02’766 62
8t'SeE Th
98'6/T 8¥S
ST1'941 09
z2'600 ££€1
99°21Z ¥S¢C
£8'080 £
£/'800 82
6v'S6C 18
79'269 vP1
19'128 0P
00’899 81¢
6£'€99 1ZF
98’667 092
Z1'9£0 bSE
L£'258 569
59°06T ¥89
10'286 09
S9'6+0 £9¢
09200 82
6/'0TT StT
TLLTO LLY
/8°'T18 09¥
ECLEY €€
69154 £SC
T8'T88 559
1£'00% 688

Jemu
uoeIo[eA

asn
avo
asn
asn
avo
asn
avo
avo
avo
aXH
asn
asn
dan3
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
asn
Tdg
asn
avo
avo
avo
dao
asn
avo
avo
avo
asn

esiAlg

dL7 NYIDO0SNVYL

INI SONOWVYIQ IDONIAOYU NIYLINNOW
ONI SAVMYES TVYNOILYNYILNI
ADOTONHDAL JWVYD TYNOILYNYILNI
Q17 S308N0SIY OOTHANY

INI ¥21153713D

dd03 ONINIW NIVLNNOKW ¥3dd0D
dd0D DNINIW OAVIA

dd0D d109 NOHLVIVIA

d17 02 dNV1 ONIS

a17 ADYANT NIOXIAN

INI NYVHOWIIW-Ld0d3344

¥dS LIQ3AUDINN

WT>-3IDNVHL IV

SOQv4d04d S02uv

AN ¥3DH3dWNTHOS

dd0D ADYIANT INVIAIVSIHD
S324N0S3d IDNVH

aioo manN

d17 SANIW 19V OJINOV

INI ADY3ANT TOSNOD

SASdYOD SONIATOH VIANI Xv4dIvd
I4 IVIDNYNI4 HLIHOMNIAO

HvONDV OVd

(NId DWIW) MSTIHON DWW

1SNEL WNINYAN TYIISAHd 110ddS
L7 SIVYANIW WNINYND LSHId
INI STIVLIIW ADOTTHL

A3d31LdvHD QUVANVYLS

Q17 NIT4LNN

INI STVLIANW XTHIAVIA

LLYNYILNI dNOYD DONITITHA JOLVIN
AL X31443ang

dd0D 4105 0avd0Qaid

J0LI3IXT BID1IED)

[sodns ud opesaldx3y) /
ZZ0T 9P 21quWaIDIP 9p TE£ |k SeldalduBulj SIUOISIIAUL 3p BlaIe) "II OXauy

'I'4 ‘siobeuey 10jeazy

%

W ¥

3,




£

T190T+9L0205N (£2'Sve sv)  pe'gvbs vI1E 11°887 6SE asn SAFHNOSTY TYIIDANTIVLIW YHA Y
900T8E06E£PSN (2P EE8 2) 12'899 ££¢€ £9'10S 9¢¢ asn dd0D SONIHSINYNL YIHOOH
0002ZTEPPSYD (£9'999 b) 00'bES 22 £9°00Z LT avo Al ¥43dd0D S3IANY SO
8/0TIXTYEROYD (¥8'ZYHE ¥) £€/88 1T LT'DET 9T avo dd02 Q109 JINYSY
8311000000NY 99°/ZE OT 09'ELT bb v6'5P8 €€ anvy Al STYYINIW OLLIIL
P/E6TO0000NY  T19°G40 0T ST'88¢ 69 PSZTE 65 any a1l a1oo InA313g
§z0T180z91SN (E¥'64T 9T} Z4'€0€ 86T 00'E8P €12 asn 1SNl ONIDHAOT WYHLYHD
ZLOTINZZTOPSN (22'5€8 1) 00°€40 8% 7.'806 6F asn 0D SONIATICOH Q1INg
z£0795£8bZvD (60°2S6 0£)  TZ'Eov L6 TE'STH 87T asn 440D SANIW NOSIN3Q
STAAX049003C (E£T'088 8) ¥8'zZY €9 £6'20E 2L asn 27d 4402 ONINIW YINOGIATYD
S§COTZEZS/95N CT'£98 v 0L'S0€ ¥8T 8¥'Zhb 6ET asn DJNI TWNOILYNYILNI ONIHIANYIDO
L60TLRZYEPSN  T1L'P8Y ¥S G8'99F /12 $1'288 291 asn ONI SOINOH.LDTTI TIVIWIN
090THZETBOWE 8410 ST 82'500 T9t 05'£86 v¥t asn QL1 INIOdSNIYIS
9p0TT8Z889YD (P6'ETZ T2}  TS'8L8 THT 9’260 €97 avo DNI DNINIW ONSISO
EASZOTY000NY (S£'T/6 59)  €£'229 0L 80°t6S 9E€T QaXH sy
ZZOTT10T629vD (£1'P20 €ET)  TTI'PIS £GT 82'8¢£S 062 avd INI dNOYD T4N
69023/8699v7D (65'€68 ) Z1'L65 LY 12'06Vv 25 asn JNI $S324NOSTd TI0DVAON
1S£292200010 (96°T¥9 TE)  £S'0ST 0ZS £5°Z6/ 1SS d1d YONYEdd0D
£6019+258/YD (OT'#2T 9T)  G6°T69 €5 S0'9T8 69 avo dd0D WSATIS B d10D ¥YNIGYS
600TT200295N (G/°26% 69)  €6'S/S tPE 89'890 ¥1t+ asn NI VITYAWY 40 SLdvd dvDd0LOW
LST/d9S0E8YD (bO'60Z T¥)  PO'TE6 2§ 89'0FT +6 avd all s3DdNos3Id YNIINS
Z90TdTETOLVD GQ9ZE + 00'/88 26 G09S 88 avd dd02 a109 NOINN3Y
0Z0SAOPPEZYD (T2'969 £8)  00°LZP ¥L 12'€ZT 851 avo dH0D 109 XONIND3
990 THPEIROYD (8E£'P88 8) L0'T66 £2F SP'G/8 LT avo aL7 ONINIW Y140
P00TIZ0EPOYD (£2'880 62)  GI'Z86 LE 8£'020 £9 avo JNI 109 SINILUY
85011€8Z09vD> (06'8ZZ 1)  S8'v6T TP S/'€Z6 SS avd INI SOWYTY YHIANIW
E€80TETI66PYD (S6°980 2T)  L0'0FL 89 z0°/Z8 08 avd DNI ONINIW 261
LE0TDO0600VD TO'SLZ S9 PR'E/9 091 £8'86€ S60 avd INI YIWIY
¥BOTT06L90vD (SE'sey +9) 19°/82 £95 96'21Z 1€9 asn NOLLYIOdY0D 4109 ADIddvd
S8OTITTECTYD ££°60S 612 v£'96T €05 T0'T69 €8¢ asn dd0D 003WYD
TZ0TZ8LE24SN  09'¢6S 102 66'€£00 /25 65’60 STE asn TYHNLYN ¥33aNOId
060TX8/ZSZSN 22’651 29 S0‘LbY 8GT £8'/86 56 asn JNI ADYIANI MOYIANOWYIA
ODOTTIDIZZSZSN TO0 10°0 - asn DNI ONITIIHA THOHSAH0 ANOWYIA
LT0ZDT/2S25N T1'89¢€ 69 08'z09 81¢ 89'vEZ 61 asn JNI SNITIIYA FHOHSAHO ANOWYIA
NISI m__m_?m_.__n_ \ 2|qeuozel Sasalajul jemniul BSIAI]g JOLI9]}X3 elolle]
{eljeasnuip) 101eA uoidelo|ep

(souna ua opesaldx3y)
220T 2P 4QUIBIIP 2P TE | SBIDDURUL SPUOISISAU] 9P BIDMIED 'IT OXAUY

"I"d ‘siobeuepy Jojeazy



14

ZOHMNXIWE009D £2'EEE T

61858 281

96'v7S TP asn dd0D 3790N
STOTH0SYEDNWE +T'v8Y 6F $1'/08 {8 06'zec 8¢ asn ALl SIAYIvA
SMIWD000000NY (6T'EP0 £6)  ST'TIEL LES YE'vLL PES any dNOYD ALd3d0OYd TIIMWOUD
£607399/89Wa (£0°990 28)  t/°bZE 669 £2'06€ 162 asn QL1 SONIATIOH dNOYD WaANIYLXAL
TTOTO0E00033Y  #0‘68T LET  0E£°9£9 68€ 92'L{¥E TST Qa3av JS[d SI11¥3d0Ud UvvIWa
0/0TA6SETESN (08'ZET 08)  ££'%S9 £8S L5264 £99 asn SONIATIOH IDINYHNSNI TYSHIAINN
9009£8T/LZAHIW  +9'966 1 9695/ /82 ZE'09L 8T asn JONI 3ASY3T dIHS Tvd01S
000TPSPZZIVD (SS'08€ 8ST)  00°/96 ¥SS SS'LPE €69 avo DNI X31daNID
9TOTERTLLPSN (£9°002 §G)  TO'S66 Z6T ¥9'G6T 8YE asn dd400 SAVYMYIY 3N1913C
85079089155Nn (06'8bE 2) T6'C18 6F Z8'79T 7§ asn ONI WNIT10YL13d Qa3 dv
860T1¥8892ZSN  P6'9b8 292  65'08¢ 08 S9'CES 21T asn NOILLYIOdH0D 103
8T0T6/861+SN (0S'+8L €F) 09'¥SS 64 0T'6EE €21 asn ONI SONIQTOH NYIIYMYH
£O0TXPLOEOSN 68'6F0 8ZF  T9'ZST 119 T2/'20T €81 asn 440D SIDUNOSTY QHILNY
ZZOTOLP069SN  T6'1IP6 28 99’009 08 5/'899 /¢ avd DNI ALLNIAO
TOOTHZSE9EYD (S0°2T869)  89'689 THE ££'106 T1€ asn ONI 109 ONVYITYD
£40TH0v6£0SN (BE'LTL £2) G6'60T 02 FE'LZB L9T asn DNI SIDUNOSAY HOUY
T£0TO0F0TISN S6°22v 6 EV'69F 041 8¥'90 19T asn DNI dNOYD MOLSTHE
6TOZATZIOPSN T19'V86 8 61'91Z /91 85'TET 8ST asn DNI HSVLOd QId3diNI
POIDALAE00ED (85°809 /PT)}  PBZTI9 GES Zv'1LT £89 dg9 J1d NOSHIAWWYH
£10T£99£6ESN (bL2'POY €1} £9'69€ 91E LE'PES 6ZE asn DNI SIINYdWOD ATHINITUD
ZI0TYSTObOVYD (2/°0E€ 852) 0£'0SS 29 Z0’188 0Z¢ asn INI A109 LNYNODUY
OSSTO06FPITDS £6'8P8 00T  LP'SET O¥P F5'98¢€ 6EE aons OdVYONIS/ALT 0D ONIAVYL SLIVYLS
PEOTISS6Z9SN  +8'0FS SE I¥'+90 v6 £5'€7S 89 asn DNI AON
T/0TIWZTR9PSN TI'TEE L 6817/ ¥IT 8/'96€ L0T asn NI IVIDONYNI4 NOSMIVT
SPOTWZLBSTSN THLP9 1/°09T +81 0£’€1S €81 asn dd402 XNOIdWYHD
[S0T4FZPTLSN  bI'92L + WA AN o¥'115 89 asn 440D S3ADUNOSTY NVIWHId
EPOTNEPISTISN (00°88¢€ S) 18'69/ LP1 TS'/ST £5T asn ddOD ADYINT SNYULNID
FT0T9£20545N (69°c08 8) 01't0¥ 261 64'L0T TOZ asn DNI dNOYD NYIAvY
Z90TWOZLZPSN PP'9ES 1€ 19220 641 LT1'98Y LT asn INI NY312 1V1SAYD-39VLIdaH
0801D8/59FSN /9'8SE T 86’81 S8 T1€'044 €8 asn SN / DNI 31410313 JOHNYAIL
EPOTLIPRrE8SN (££°08004)  SZ'6£9 0ST Z1'oes 0z asn 11 TWNOILLYNYILINI HOWIHL
12019002STYD (TT'2S¥ b) 24’92 202 £8'82/ 902 asn INI 109 Vod31NaD
0£018595T0vD (S5°T06 £TZ) 06°'S0T SSS SH'80T 692 asn INI dNOYD 13318 YWODTY
ZEOTHB88/TSN TT'IF8 0SE  65'04E T16 8’608 094 asn JNI S32dN0SIA SYLIALD

NISI eijeAasn|d \ @|qeuozed SoSaJJajur enRiul esialg JoL19)X3 e1ajie)
(eneasnuin) lojep uoReIo|eA

(souna ud opesaudxg)
ZZ0Z Op 3IqUI2DIPp ap TE |© SeIaldurUl} SUOISIAAUI 2P BIHER) "IT OXauy

'I'4 ‘siabeuely 10jeAzy



0E0T8SELZOOA
080T2BE6E9SN
8YWY000000NY
Z557EZ0TO00ON
S80TOEPLEOSN
8E£0T9689165N
£60TAH9998PSN
Z/0SMST9C6VD
£188095540SN
SZOTASPOBEVD
T90TA955265N

NISI

96’9066 8V T LE'SED 9Z8 LT

SS’'80T € TY'SE9 TPE 97

0Z'S88 8P T T6'E9T TES v
(L1'8be 2SE) L4410 TES

TL'8LT 9VE EV
- r6'S6€ 88

- 0r'609 56

- 80'6£8 952 €

08'vPS T€Y
88'//8 10T
06908 /6

z0'18S 0Z¢
LP'E09 TST
10'80 96
9’888 ¥e1
5¥'026 £9¢2

TE'TEE L2 zL'ov6 22T
(£8°0T0 9GS T) SZ'898 00E T
62'9.S 66 60°'1ZT 1£S
ZL'99€ 69T  09'bbE TLC
8¢'vPT 9¢ 82’15/ €€T
(¢8'000 s¥} 61088 S/T
(6£'187 €8)  89°12T1 89
(zo'o6k 04)  66'/GS STP
(co'ste 68) 19'€/€ S8
(¢5'796 55}  z6'TS6 L0
eljeasn|d \ ojqeuozel
(eljeasnuip) dojep

sasalajul e ul

uoIDBIO|RA

asn
asn
anv
JION
asn
asn
asn
ava
asn
avo
asn

esiala

4011933 elae] Y10l

UQIoeZ|300 SEpRiWpPEe SUOIDY SITVLIOL

dd03 WOJ™dv93dS3d
d4QD INAIAVN

QL1 dNOYD VIV

VSV d3Av

dd0D vdv

dd02 ADH3NT WNINVYN
JNOH aX

dd02 d109 YIHOLIIA
INI VSN SAWOH ¥a2v3d
INI 5324dN0S3Id 910909
ONI STHLVIA

JOMIDXT RIDMET

(souna ua opesaudx3)
T20T 2p 2IquIdiDIp 9P TE B SEIISUBUl) SDUOISIDALL Ip BIILIED "ITI OX3UY

'1°4 ‘siobeuey] J0jeAZY



Azvalor Managers, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El valor liquidativo de Azvalor Managers FI ha aumentado un 15,5% en el afio hasta los 151,6€.
En este mismo periodo, el indice de referencia MSCI AC World Index NR ha aumentado un 18,1%.

El patrimonio del fondo se sitia en 84.128.660 millones de euros y el nimero de participes
asciende a 1.175.

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

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

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

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

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

'SP 500 Retorno Anual | NGmero de Afos Porcentaje de Afos
+40% a +50% o superior 3 2,0%
+30% a +40% 9 5,4%
+20 a +30% 21 14,1%
+10 a +20% 33 22,1%
+0a +10% 30 ' 20,1%

; 0% a -10% 25 ' 16,8%

| -10% a -20% 18 12,1%

' -20% a -30% 7 ' 4,7%
-30% a -40% 3 2,0%

' -40% a -50% o superior _ 1 [ 0,7%

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

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

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

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

Las nuevas incorporaciones a la cartera del Ultimo afio son principalmente: Hudbay Minerals,
International Petroleum vy Cool; por otro lado, se han vendido International Game Technology,
Itau y Gold Fields, entre otras.
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Entre las principales posiciones a cierre del periodo destacan Genworht Financial Inc., y El Dorado
Gold.

Algunas compafiias donde el peso en cartera ha aumentado, bien sea por revalorizacién o por
compra, sen Jackson Financial, Ivanhoe Electric y Alpha Metallurgical. Entre las que el peso se ha
reducido, por alguno de dichos efectos, estan Ama Group, Aimia y Enerflex.

Las principales contribuidoras a la rentabilidad del fondo en el afic han sido Almacenes Exito,
Greatview Aseptic Packaging y Eldorado Gold. Por el lado negativo, las posiciones que mds han
lastrado la rentabilidad del fondo han sido AMA Group, Pao Acucar y Cromwell Property.

La exposicion por divisa es de un 20,6% al euro (incluida la liquidez} y de un 79,4% a divisas no-
euro, donde el ddlar americano supone un 57,5% y el dolar canadiense un 9%.

Por regiones, las exposiciones mas significativas son Estados Unidos (53,6%}), Alemania (14,3%]),
Canada (11,5%), Reino Unido (4,7%) y Hong Kong (3%). Los sectores con mds presencia en la
cartera son: materiales basicos (19,4%), energia (19%), financieras (11,2%) e industriales
(9,5%).

A principios de julio se afiadieron a la cartera una serie de compafiias en las que hemos
invertido tras la incorporacion de dos nuevos Managers al fondo, SouthermSun Asset
Management y 3G Capital, dos Managers que el equipo de inversiones ha seleccionado entre
cientos de candidatos analizados en los ultimos afios.

En general, se trata de una cartera muy diferente al mercado, con practicamente el 100% de la
misma invertida en nombres que no estdn en los indices principales, proporcionando por tanto
una buena diversificacion respecto a otras inversiones. Alrededor de un 70% esta invertido en
compafiias pequefias a cierre de semestre.

Por otro lado, hemos visto un buen numero de compafiias “opadas” en la cartera durante este
segundo semestre del afio. En total, 8 compaiiias en Azvalor Managers han recibido una oferta
de compra en 2023, en diferentes regiones y sectores: Copper Mountain Mining, PDC Energy,
Pioneer Natural Resources, Almacenes Exito, Textainer Group, Tiette Minerals, DP Eurasia NV y
Hawaiian Airlines. Esto eleva a 18 las compaiiias en esta situacion en los Gltimos tres afios, lo
que nos parece una consecuencia natural de invertir en compafiias robustas y de calidad a
precios muy interesantes, en muchos casos compafiias de pequefio tamafio que estan fuera del
radar de los grandes inversores institucionales, lo que suele explicar su infravaloracion tan
significativa. En este sentido, la cartera tiene un Free-Cash Flow Yield (rentabilidad implicita
segln los flujos de caja de las compafiias) de alrededor de un 18%, que supone alrededor de un
65% de descuento frente al mercado (MSCI AC World Index). La cartera cotiza actualmente a
una valoracion de 8,10 veces beneficios y 0,99 valor en libros {fuente Morningstar a 31
diciembre 2023). Por todo lo anterior, pensamos que el fondo esta en buena situacién para
conseguir batir al mercado en los proximos afios.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en
la memoria adjunta, estd destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos
y politicas de gestidn de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
Union Europea para las actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2023 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2023 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental.

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

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





