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1. Politica de inversién y divisa de denominacién

Categoria
Tipo de fondo:

Otros
Vocacion inversora: Renta Variable Euro
Perfil de Riesgo: 4 en una escala del 1 al 7.

Descripcion general




Politica de inversion: Fondo de autor con alta vinculacion a los gestores, Alvaro Guzman de Lazaro Mateo y Fernando
Bernad Marrasé, cuya sustitucion supondria un cambio en la politica de inversion. El objetivo de gestion es obtener una
rentabilidad satisfactoria y sostenida en el tiempo, aplicando una filosofia de inversion en valor, seleccionando activos
infravalorados por el mercado, con alto potencial de revalorizacién.Al menos un 75% de la exposicion total se invertira en
renta variable de cualquier capitalizacion y sector, estando méas del 65% de la exposicion total en valores de
emisores/mercados de Espafia y Portugal, pudiendo invertir hasta un 10% de la exposicion total en otros
emisores/mercados (OCDE o emergentes).La exposicidn al riesgo divisa sera del 0-25% de la exposicién total.La parte no
invertida en renta variable se invertira en renta fija principalmente publica aunque también privada (incluyendo
instrumentos de mercado monetario cotizados o no, liquidos) de emisores/mercados de la zona Euro, en emisiones con
calificaciéncrediticia igual o superior a la que tenga el Reino de Espafia en cada momento. Para emisiones no calificadas
se tendréa en cuenta la calificacién del propio emisor. La duracion media de la cartera de renta fija sera inferior a 18
meses.Se podra invertir mas del 35% del patrimonio en valores emitidos o avalados por un Estado de la UE, una
Comunidad Auténoma, los Organismos Internacionales de los que Espafia sea miembro y Estados con solvencia no
inferior a la de Espafa.La IIC diversifica las inversiones en los activos mencionados anteriormente en, al menos, seis
emisiones diferentes. La inversion en valores de una misma emision no supera el 30% del activo de la IIC.Se podra operar
con derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta y por el apalancamiento que conllevan.
El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicién total al riesgo de mercado es el método del compromiso

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del Fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacién EUR




2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2024 2023
indice de rotacion de la cartera 0,48 0,43 0,90 0,96
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) 1,39 2,63 2,01 2,53

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, seglin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior

N° de Participaciones 413.468,09 451.574,92
N° de Participes 1.357 1.399
Beneficios brutos distribuidos por participaciéon (EUR) 0,00 0,00
Inversiéon minima (EUR) | 5.000,00 Euros

Fecha Patrimonio fin de periodo (miles de EUR) Valor liquidativo fin del periodo (EUR)
Periodo del informe 61.636 149,0708
2023 68.776 144,1187
2022 56.750 116,3564
2021 49.657 97,5706

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio

% efectivamente cobrado .
= Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L
: : : : calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestion 0,91 0,91 1,80 1,80 patrimonio al fondo
Comision de depositario 0,02 0,04 patrimonio




2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

A) Individual. Divisa EUR

- . Trimestral Anual
Rentabilidad (% sin Acumulado Oitmo
anualizar) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Rentabilidad IIC 3,44 -1,21 2,23 6,66 -3,98 23,86 19,25 11,32 1,85

. : Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i)

% Fecha % Fecha % Fecha

Rentabilidad minima (%) -1,45 06-12-2024 -4,18 29-02-2024 -4,35 26-11-2021
Rentabilidad maxima (%) 0,93 05-12-2024 2,04 23-05-2024 3,01 30-03-2023

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién

inversora

Se refiere a las rentabilidades méaximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es diaria

Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha mantenido una politica de inversion

homogénea en el periodo.

tad Trimestral Anual
Medidas de riesgo (%) Acumulado = o : : :
2024 ) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
trim (0)
Volatilidad(ii) de:
Valor liquidativo 11,56 8,23 12,46 11,58 13,42 12,28 15,84 15,36 11,82
Ibex-35 13,30 13,10 13,98 14,29 11,74 14,12 19,46 16,34 12,36
Letra Tesoro 1 afio 3,14 6,31 0,47 0,41 0,59 3,21 0,88 0,23 0,25
85% IGBMT - 15%
12,29 11,92 12,73 13,75 10,65 13,08 18,32 14,82 11,75
PSI20TR
VaR histérico del
o 14,84 14,84 14,75 14,93 15,01 14,85 15,33 14,67 7,63
valor liquidativo(iii)

(i) Volatilidad histérica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Sélo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversién homogénea.

(iii) VaR histérico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la IIC de los Gltimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Trimestral Anual
Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2024 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2023 2022 2021 2019
Ratio total de gastos
(iv) 1,90 0,48 0,48 0,47 0,47 1,89 1,91 191 1,90

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comisiéon de gestién sobre patrimonio, comisién de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccién por la
compraventa de valores.



En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.
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Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la
Sociedad Gestora se presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacién inversora.

Patrimonio -
L . . . Rentabilidad
Vocacion inversora gestionado* (miles N° de participes* .
Semestral media**
de euros)
Renta Fija Euro 0 0 0
Renta Fija Internacional 0 0 0
Renta Fija Mixta Euro 0 0 0
Renta Fija Mixta Internacional 33.245 324 1
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0
Renta Variable Euro 62.060 1.383 1
Renta Variable Internacional 2.200.036 17.970 -1
IIC de Gestion Pasiva 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0
De Garantia Parcial 0 0 0
Retorno Absoluto 0 0 0
Global 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo Variable 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Lig. Constante de Deuda Publica 0 0 0
FMM a Corto Plazo de Valor Liguidativo de Baja Volatilidad 0 0 0
FMM Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0
IIC que Replica un indice 0 0 0
IIC con Objetivo Concreto de Rentabilidad No Garantizado 0 0 0
Total fondos 2.295.341 19.677 -0,52
I I

*Medias.

**Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio

Importe

% sobre
patrimonio




Fin periodo actual Fin periodo anterior
Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . ) Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 57.795 93,77 63.866 95,82
* Cartera interior 41.873 67,94 42.454 63,70
* Cartera exterior 15.914 25,82 21.364 32,05
* Intereses de la cartera de inversion 8 0,01 48 0,07
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 3.501 5,68 2.706 4,06
(+/-) RESTO 340 0,55 81 0,12
TOTAL PATRIMONIO 61.636 100,00 % 66.652 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizacion.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacién respecto fin
periodo actual | periodo anterior |acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 66.652 68.776 68.776
+ Suscripciones/ reembolsos (neto) -9,31 -5,49 -14,67 58,84
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 1,23 2,30 3,54 -49,77
(+) Rendimientos de gestion 2,19 3,27 5,47 -37,29
+ Intereses 0,12 0,29 0,41 -60,70
+ Dividendos 3,02 1,11 4,07 154,36
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 -0,01 -20,06
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) -0,95 1,86 1,00 -147,95
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) 0,00 0,00 -0,01 -36,74
+ Resultado en IIC (realizados o0 no) 0,00 0,00 0,00 0,00
* Oftros resultados 0,00 0,01 0,01 -98,22
* Oftros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,96 -0,97 -1,94 -8,07
- Comision de gestion -0,91 -0,90 -1,80 -5,20
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,04 -5,24
- Gastos por servicios exteriores 0,00 0,00 -0,01 -0,95
- Otros gastos de gestion corriente -0,03 -0,02 -0,05 -2,77
- Otros gastos repercutidos 0,00 -0,03 -0,04 -89,88
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,01 -19,02
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,01 -19,02
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 61.636 66.652 61.636

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.




3. Inversiones financieras

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del

periodo

Periodo actual

Periodo anterior

Descripcion de la inversién y emisor

Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RV COTIZADA 41.873 67,94 42.454 63,69
TOTAL RENTA VARIABLE 41.873 67,94 42.454 63,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 41.873 67,94 42.454 63,69
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.365 2,22 6.519 9,78
TOTAL RENTA FIJA 1.365 2,22 6.519 9,78
TOTAL RV COTIZADA 14.549 23,60 14.845 22,27
TOTAL RENTA VARIABLE 14.549 23,60 14.845 22,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 15.914 25,82 21.364 32,05
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 57.787 93,76 63.818 95,75

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.

Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

3.2 Distribucidn de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio

total

® 571%
® 224%
8275 %
230 %

LIQUIDEZ
RENTA FIJA EURO (EX ESP)
RENTA VARIABLE EURO [EX.E
RENTA VARIABLE NO EURO

3.3 Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles

de EUR)

No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. Hechos relevantes

Sl NO
a. Suspensién temporal de suscripciones/reembolsos X
b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos X
c. Reembolso de patrimonio significativo X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Sustituciéon de la sociedad gestora X
f. Sustitucion de la entidad depositaria X
g. Cambio de control de la sociedad gestora X
h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
i. Autorizacion del proceso de fusion X
j. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

Sl NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X




SI NO

d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha
actuado como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra una entidad
del grupo de la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora X
del grupo.

g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.

h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

F. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a
compraventa de Divisas, que realiza la Gestora con el Depositario.

H. Se han realizado operaciones vinculadas con otras IICs, gestionadas, debidamente autorizadas por el 6rgano de
Seguimiento, de conformidad con el procedimiento implantado para su control, el importe en miles de euros de las ventas
durante el periodo ha sido de : 1.938.

Azvalor SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacion de otras operaciones vinculadas no incluidas en
los apartados anteriores.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico
1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

Durante el semestre se produjeron eventos relevantes a nivel global en diferentes ambitos como el politico, geopolitico y
macroeconémico. En el mercado norteamericano, quizas lo mas destacado fueron las tres bajadas de tipos de interés, en
septiembre, noviembre y diciembre, que han dejado el tipo de interés de la Reserva Federal en el 4,50%, a cierre de 2024.
Ademas, en el terreno politico se produjo una clara victoria del partido republicano en las elecciones presidenciales del 5 de
noviembre, y en las semanas siguientes pudimos observar volatilidad alcista en la bolsa americana, que acabé el afio cerca
de méaximos historicos, y en el délar, que cerr6 el afio cerca de la paridad frente al euro (1,04 ddlares por euro).

En China, pais que supone un 17% del PIB Global, la principal noticia del semestre a nivel econémico fue el anuncio el 24
de septiembre de medidas de estimulo fiscal y monetario por parte del gobierno, lo que incluye diferentes aspectos como
una reduccion de los costes de financiacion, un apoyo al sector inmobiliario y al sector consumo, y un estimulo fiscal con
una emision de bonos por valor de 409 billones de yuanes, con el objetivo de apoyar el crecimiento econémico y mejorar el
sentimiento de consumidores e inversores. Las bolsas de la regién subieron con fuerza tras el anuncio, para después
moderarse en cierta medida, y tras varios afios muy dificiles para este mercado, la caida desde los maximos alcanzados en
2017 es aun de mas de un 40%, a cierre de 2024 (representado por el Hang-Seng Index, en divisa local).

En Europa, el Banco Central Europeo inicié durante el segundo semestre del afio bajadas de tipos de interés que dejaron
en diciembre los tipos de interés relevantes entre el 3.00% y el 3.40%. Las bolsas europeas en general acabaron el afio en

terreno positivo, pero con subidas mucho menores que otros mercados como Estados Unidos o Asia.

En este sentido, a cierre de afio nos encontramos a los principales indices americanos cotizando a multiplos de valoracion



récord y con una concentracion sin precedentes en unos pocos nombres. Los siete valores mas importantes del indice
S&amp;P 500, los llamados "Siete Magnificos" (Apple, Microsoft, Alphabet, Amazon, Nvidia, Meta y Tesla) tienen una
capitalizacién bursétil que representa el 33,4% de la capitalizacion total del S&amp;P 500, lo que supone aproximadamente
el doble del peso de estas compafiias hace cinco afios. Antes de la aparicion de los "Siete Magnificos", la mayor cuota de
los siete valores principales en la bolsa americana en los Gltimos 28 afios fue del 22% en el afio 2000, en plena burbuja
puntocom. Por otro lado, las compafiias americanas representan mas del 70% del indice MSCI World, el porcentaje méas
alto desde 1970. Howard Marks habla en su libro "Mastering The Market Cycle" del concepto del péndulo en la psicologia
del inversor bursétil, que fluctia entre la extrema codicia y el miedo excesivo. En palabras de Marks, en su ultima nota a
inversores de enero de 2025, "cuando algo esta en el pedestal de la popularidad, el riesgo de una caida es alto".
Histéricamente, valoraciones de partida mas altas han conllevado sistematicamente rendimientos mas bajos a futuro, y
viceversa.

En este entorno, las carteras de inversién de Azvalor cotizan a multiplos muy por debajo del mercado, con alrededor de un
50% de descuento frente al mismo, lo que pensamos que reduce el riesgo y aumenta el potencial de revalorizacion a largo
plazo de nuestros fondos. La inversion en renta variable, y especialmente la gestion activa en un entorno de valoraciones
como el actual, mediante un proceso de inversion probado, demostrado y mejorado a lo largo de los afios, sigue
plantedndose como una de las recetas ganadoras para todo inversor que quiera proteger su patrimonio, batir la inflacién y
generar retornos atractivos a largo plazo.

Por ultimo, en nuestras cartas periddicas (https://www.azvalor.com/anuncios-y-comunicados/cartas-trimestrales) el inversor
podré encontrar mayor detalle sobre la evolucion de nuestros fondos y estrategias de inversion.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

La filosofia de gestion de Azvalor Iberia FI consiste en seleccionar empresas infravaloradas. Nuestro andlisis para la
seleccién de las mismas pasa por estudiar en profundidad los activos de la empresa, sus productos o servicios, la oferta de
los competidores y los fines y medios de los ejecutivos al cargo de ellas. La vision macroecondémica no es relevante en este
analisis, ya que entendemos que nadie ha conseguido predecirla consistentemente a lo largo del tiempo. Asi pues, es
nuestro deber recordar al inversor que este vehiculo no es adecuado para todo aquel que considere que el analisis
macroecondmico es relevante.

c) indice de referencia.

El fondo no se gestiona en referencia a ningun indice (el fondo es activo).

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la lIC.

El valor liquidativo de Azvalor Iberia FI ha aumentado desde el 30 de junio de 2024 hasta el 31 de diciembre de 2024 un 1%
hasta los 149,1 euros.

El patrimonio del fondo ha aumentado hasta alcanzar 61.636.014 euros y el nUmero de participes asciende a 1.357.

El impacto de los gastos soportados por el fondo en el periodo ha sido de un 0,96%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

La sociedad gestora gestiona 6 estrategias: Azvalor Internacional, Azvalor Iberia, Azvalor Value Selection Sicav, Azvalor
Managers, Azvalor Blue Chips y Azvalor Capital. Azvalor Internacional invierte en renta variable internacional habiendo
obtenido una rentabilidad semestral del -0,9%, Azvalor Iberia invierte en renta variable espafiola y portuguesa habiendo
obtenido una rentabilidad semestral del 1%, Azvalor Value Selection Sicav es una sicav que invierte en renta variable global
habiendo obtenido una rentabilidad semestral del -1,4%, Azvalor Managers invierte en renta variable global habiendo
obtenido una rentabilidad en el periodo del 5,8%, Azvalor Blue Chips invierte en renta variable global con un sesgo hacia
compafiias de capitalizacion bursétil superior a €3.000 millones habiendo obtenido una rentabilidad semestral del -1% y



Azvalor Capital es un fondo con una exposicion a renta fija del 90% y un 10% a renta variable habiendo obtenido una
rentabilidad del 1,5% a cierre de semestre.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.

a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

En este semestre se han incorporado a la cartera Repsol, Mota Engil y Viscofan, entre otras. Por otro lado se ha vendido la
totalidad de Grifols A y Mobico, principalmente.

Por decisiones de inversion se ha incrementado, entre otras, la exposicién de Allfunds y Sol Melia, y se ha reducido la
misma en Mapfre, principalmente.

Por otro lado, el efecto de mercado ha incrementado la exposicién a Prosegur Cash y lo ha reducido en Sonaecom,
Técnicas Reunidas y Elecnor entre otras.

Por ambas cuestiones, se ha incrementado la exposicion a Tubacex, principalmente y se ha reducido la misma en Grifols B.

Entre las posiciones que han contribuido al comportamiento positivo del fondo: Grifols B, Prosegur Cash y Mapfre y entre
las que han restado Técnicas Reunidas, Sonaecom y Repsol.

Las principales posiciones a cierre del periodo son: Tubacex, Técnicas Reunidas y Prosegur Cash.

El peso a cierre del periodo de los principales sectores es de un 19,8% en energia, de un 19,2% en industriales y de un
16,5% en materiales.

Las divisas a las cuales esté expuesto el fondo a cierre del periodo son el euro (91,4%), la libra esterlina (5,1%) y el dolar
americano (3,6%).

A cierre de semestre, la exposicién geografica del fondo a través del lugar de cotizacion de las compafiias es de un 67,9%
a Espafia, de un 10,1% a Portugal y de un 5,1% a Estados Unidos. Es importante matizar que, a pesar del lugar de
cotizacion de las compafias, en muchos casos los negocios de éstas son globales.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicién temporal de activos.

N/A

d) Otra informacion sobre inversiones.
La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo medio del 1,39% en el periodo.

No hay activos que se encuentren en circunstancias excepcionales (concurso, suspension, litigio).

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

El fondo cotiza con un potencial alcista relevante estimado por Azvalor. Este potencial de revalorizacion a largo plazo se
obtiene como resultado de la diferencia entre el valor estimado de cada uno de los activos subyacentes, en base a nuestros

10



modelos internos de valoracion, y los precios a los que cotiza cada uno de ellos actualmente en los mercados bursatiles.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

A excepcién de las contingencias idiosincraticas presentes en toda inversion, los principales riesgos a los que hace frente
nuestra cartera son de tipo pais, financiero, operativo y frente a la volatilidad del mercado. En relacion al riesgo pais la
cartera invierte en titulos de jurisdicciones occidentales con una fuerte proteccion juridica. En relacion al financiero la gran
mayoria de la cartera tiene una posicion de caja neta o deuda por debajo de 2 veces EBITDA. Frente al riesgo operativo
estamos invertidos en las compafiias con las curvas de costes mas eficientes de su sector. Por Ultimo, entendemos que la
volatilidad de mercado mas que un riesgo, presenta oportunidades de inversion a largo plazo.

El proceso de inversiéon del fondo tiene como objetivo estimar el valor intrinseco de las inversiones para compararlas con
los precios de mercado y adquirirlas cuando se encuentran cotizando con un descuento suficiente.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Nuestra politica de ejercicio de derechos de voto es que siempre delegamos el mismo, salvo que alguna situacion especial
requiera lo contrario. La Sociedad en el segundo semestre de 2024 ha ejercido el voto en las Juntas Generales de
Accionistas en las siguientes compafiias: GEOPARK LIMITED, PETROFAC LTD, ASHMORE GROUP PLC, PETRA
DIAMONDS LTD, AMA GROUP LTD, ELECNOR SA

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

El fondo soporta gastos derivados del servicio de andlisis en el segundo semestre de 2024 asciende a 12.938,88 euros,
prestado por varios proveedores, dicho servicio se refiere en todo caso a valores incluidos dentro del &mbito de inversion
de las IIC bajo gestion y su contribucién en el proceso de toma de decisiones de inversién es valorada muy positivamente
por el Departamento de Inversiones de la sociedad gestora.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Como comentadbamos en el primer apartado de este informe, el momento actual se encuentra especialmente caracterizado
por una concentracion de los indices de bolsa global elevada, especialmente en el indice representativo de las 500
compafilas mas grandes de Estados Unidos, el S&amp;P 500, y en el indice tecnol6gico Nasdaq. Por otro lado, segun
datos de Morningstar, en los Ultimos diez afios el indice global de grandes compafiias de "crecimiento” (MSCI ACWI Large
Cap Growth NR) ha batido al indice de pequefias compafiias de "valor" (MSCI ACWI Small Value NR) por una magnitud
muy considerable, del 6,4% al afio, lo que ha creado una divergencia de valoracién extrema entre unas compafiias y otras:
el primero cotiza a 33,6 veces en ratio Precio/Beneficios (TTM), mientras que el segundo cotiza a 13,4 veces. En
comparacion, el indice Nasdaq cotiza a 31 veces, y el S&amp;P 500 a 25,4 veces (datos Morningstar a cierre de 2024).
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En este sentido, las estrategias y vehiculos de inversion de Azvalor, cotizan a un ratio de Precio/beneficios (TTM) en el
entorno de 10-11 veces (datos Morningstar). Esta comparacion de ratios, si bien simple, nos ayuda a comprender el
entorno de precios de nuestros fondos, asi como su atractivo potencial de revalorizacion de cara al futuro, cuando los
precios de nuestras compafiias reflejen los fundamentales de las mismas. Azvalor invierte en areas del mercado poco
seguidas, en ocasiones olvidadas, normalmente yendo a contracorriente de las grandes modas y narrativas, lo que hace
gue nuestras carteras sean muy diferentes a las del resto del mercado. Un buen ejemplo de ello fue el afio 2022, cuando
las bolsas y fondos competidores se desplomaron con fuerza y el principal fondo de Azvalor, el Azvalor Internacional,
consiguié una rentabilidad positiva de mas del 45%. La correlacién histérica de los fondos de Azvalor con los indices
burséatiles y fondos competidores es muy baja, lo que nos parece un buen punto de partida en el entorno actual de
mercado.

El Método Azvalor, aplicado por el equipo de inversion durante mas de 20 afios, se centra en invertir en una cartera
diversificada de buenos negocios a bajos precios, analizando una a una las compafiias invertidas de forma muy exhaustiva,
de forma que se limite el riesgo asumido y se aumenten las probabilidades de alcanzar buenas rentabilidades a largo plazo.
La gestion del riesgo en Azvalor, en linea con las ensefianzas del padre de la inversion en Valor, Benjamin Graham, se
basa en comprar compafiias muy por debajo de su valor intrinseco, aumentando de esa forma el margen de seguridad.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
XXXXXXXXXXXX - Acciones|RESTO RENTA VARIABLE INTERIOR EUR 9.484 15,39 7.984 11,96
ES0176252718 - Acciones|MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA EUR 2.324 3,77 1114 1,67
ES0171996087 - Acciones|GRIFOLS SA EUR 0 0,00 1.238 1,86
ES0132945017 - Acciones|TUBACEX EUR 6.204 10,07 6.526 9,79
ES0164180012 - Acciones|MIQUEL Y COSTAS EUR 2.902 4,71 3.203 4,81
ES0647561903 - Derechos|IBERPAPEL EUR 0 0,00 2 0,00
ES0124244E34 - Acciones|FUNDACION MAPFRE EUR 888 1,44 2.930 4,40
ES0171996095 - Acciones|GRIFOLS SA EUR 1.470 2,38 2.759 4,14
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 5.219 8,47 5.990 8,99
ES0105229001 - Acciones|PROSEGUR CASH SA EUR 4.467 7,25 4.642 6,96
ES0129743318 - Acciones|ELECNOR SA EUR 2.493 4,04 2912 4,37
ES0105546008 - Acciones|LINEA DIRECTA ASEGURADORA SA C EUR 2.783 4,52 3.153 4,73
ES0173516115 - Acciones|REPSOL SA EUR 3.638 5,90 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 41.873 67,94 42.454 63,69
TOTAL RENTA VARIABLE 41.873 67,94 42.454 63,69
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 41.873 67,94 42.454 63,69
DEO0OBUOEO71 - Obligaciones| GERMAN TREASURY BILL|3,510|2024-07 EUR 0 0,00 6.519 9,78
DEOOOBUOE139 - Letras|FEDERAL REPUBLIC OF|2,564]|2025-01-15 EUR 1.365 2,22 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 afio 1.365 2,22 6.519 9,78
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 1.365 2,22 6.519 9,78
TOTAL RENTA FIJA 1.365 2,22 6.519 9,78
XXXXXXXXXXXX - Acciones|RESTO RENTA VARIABLE EXTERIOR EUR 2.994 4,85 2.936 4,40
XXXXXXXXXXXX - Acciones|RESTO RENTA VARIABLE EXTERIOR UsD 3.139 5,10 3.611 5,42
XXXXXXXXXXXX - Acciones|RESTO RENTA VARIABLE EXTERIOR GBP 2.186 3,55 2.766 4,14
XXXXXXXXXXXX - Acciones|RESTO RENTA VARIABLE EXTERIOR AUD 377 0,61 94 0,14
PTSEMOAMO004 - Acciones|SEMAPA EUR 66 0,11 184 0,28
PTMENOAEQQ05 - Acciones|MOTA ENGIL SPGS SA EUR 554 0,90 0 0,00
GB0006215205 - Acciones|NATIONAL EXPRESS GRP GBP 0 0,00 259 0,39
PTSNCOAMO0006 - Acciones|SONAE CAPITAL EUR 2.598 4,21 3.205 4,81
US3984384087 - Acciones|GRIFOLS SA UsD 0 0,00 651 0,98
GBOOBNTJ3546 - Acciones|ALLFUNDS GROUP PLC EUR 2.634 4,27 1.140 171
TOTAL RV COTIZADA 14.549 23,60 14.845 22,27
TOTAL RENTA VARIABLE 14.549 23,60 14.845 22,27
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 15.914 25,82 21.364 32,05
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 57.787 93,76 63.818 95,75

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacién sobre la politica de remuneracion

Azvalor Asset Management SGIIC, S.A. cuenta con una politica de remuneracién de sus empleados acorde a la nhormativa
vigente que ha sido aprobada por su Consejo de administracion. La politica remunerativa estd compuesta por una

12



retribucidn fija, en funcion del nivel funcional y de responsabilidad asignado a cada empleado y una retribucién variable
vinculada a la consecucion de unos objetivos tanto individuales como de departamento y de empresa. Dicha politica
retributiva es acorde con una gestion racional y eficaz del riesgo no induciendo a la asuncion de riesgos incompatibles con
el perfil de los vehiculos gestionados. Dicha politica retributiva es revisada al menos con caracter anual para asegurar en
Su caso su correcta actualizacién. Durante el ejercicio 2021 se aprobd una actualizacion de dicha politica para que la
evaluacion del desempefio de los puestos con impacto en la gestion de riesgos incorporen aquellas métricas ESG que se
consideren de especial relevancia para Azvalor. Ninguna de las remuneraciones abonadas por la Sociedad estuvo ligada a
una comision de gestion variable de una IIC. El nimero de personas que percibieron remuneracion de la Sociedad durante
2024 ascendi6 a 38. De ese colectivo 33 personas recibieron retribucion variable, 5 de ellas pertenecientes a la Alta
Direccion y 2 correspondientes al personal con incidencia en el perfil de riesgo de la Gestora. El importe total de la
remuneracion abonada a todo el personal durante el ejercicio 2024 ascendié a 5.832 miles euros. De ellos, 2.688 miles de
euros corresponden a la retribucion variable (46% del total). El importe de remuneracién total correspondiente a altos
cargos es de 2.308 miles de euros, de dicho importe 664 miles de euros corresponden a la retribucion variable (29% del
total). La retribucion fija de ese colectivo se mantuvo sin cambios respecto al ejercicio anterior reduciéndose la variable en
un 8%. Adicionalmente el importe correspondiente a los empleados con incidencia en el perfil de riesgo de las IIC
asciende a 279 miles de euros siendo la retribucion variable un 44% de dicha cantidad. Puede consultar nuestra politica
de retribuciones en la web: www.azvalor.com

12. Informacién sobre las operaciones de financiacidon de valores, reutilizacion de las garantias y swaps

de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)
No aplicable.
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