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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Participes de Azvalor Iberia, Fondo de Inversién
y Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A.U. (la “Sociedad Gestora”)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Azvalor Iberia, Fondo de Inversion (el “Fondo”), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de Azvalor Iberia, Fondo de Inversion de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 (a) de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

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

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

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Azvalor Iberia, Fondo de Inversion al 31 de
diciembre de 2016, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos
y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016.
Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables del Fondo.
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AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2016 y 2015

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)

Cartera interior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Intereses de la cartera de inversion
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)

Total activo
Patrimonio atribuido a participes o accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Deudas a corto plazo (nota 9)
Acreedores (nota 10)

Total patrimonio y pasivo

Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
1.020.362,95 39.917,27
4.907.601,67 -

39.000.458,07 11.868.094,86
43.908.059,74 11.868.094,86
12.077.201,61 -

46.162.074,30 7.954.368,88
58.239.275,91 7.954.368,88

(2.033,70) -

102.145.301,95 19.822.463,74
8.922.480,01 7.210.826,46
112.088.144,91 27.073.207,47
98.591.669,18 25.514.294,31

12.820.850,73

(122.919,17)

111.412.519,91 25.391.375,14
115.130,79 -

560.494,21 1.681.832,33

675.625,00 1.681.832,33

112.088.144,91 27.073.207,47

- 122.919,17

- 122.919,17




AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para el ejercicio anual terminado en
31 de diciembre de 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2015

(Expresadas en euros con dos decimales)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Otros gastos de explotacion

Comision de gestion (nota 10)

Comisién depositario (nota 10)

Otros

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

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultado por operaciones con derivados

Resultado financiero
Resultado antes de impuestos

Impuestos sobre beneficios

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.

2016 2015
14.102,29 -
(1.193.074,80) (39.825,10)
(26.524,64) (881,73)
(164.030,00) (15.561,64)
(1.383.629,44) (56.268,47)
1.328.605,88 124.645,95
(39.861,54) -
3.866.364,49 (160.603,90)
4.320.575,52 (31.040,20)
8.186.940,01 (191.644,10)
3.329.981,97 8.074,30
1.489.778,78 (7.726,85)
23.194,71 -
4.842.955,46 347,45
14.318.639,81 (66.650,70)
12.949.112,66 (122.919,17)
(128.261,93) -
12.820.850,73 (122.919,17)




AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

2016

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 12.820.850,73

Total de ingresos y gastos reconocidos 12.820.850,73

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016

Resultado
Participes del ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2015 25.514.294,31 (122.919,17) 25.391.375,14
Total ingresos y gastos reconocidos - 12.820.850,73 12.820.850,73
Operaciones con participes

Suscripciones 81.143.196,22 - 81.143.196,22

Reembolsos (7.942.902,18) - (7.942.902,18)
Traspaso del resultado del ejercicio (122.919,17) 122.919,17 -
Saldo al 31 de diciembre de 2016 98.591.669,18 12.820.850,73 111.412.519,91

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2015

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

2015

(122.919,17)

(122.919,17)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2015

Resultado
Participes del ejercicio Total
Total ingresos y gastos reconocidos - (122.919,17) (122.919,17)
Operaciones con participes
Suscripciones 25.896.545,75 - 25.896.545,75
Reembolsos (382251,44) - (382251,44)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 25.514.294,31 (122.919,17) 25.391.375,14

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2016.



AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2016

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Azvalor Iberia, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyé en Espafia el 1 de

octubre de 2015, por un periodo de tiempo indefinido. Tiene su domicilio social en Paseo
de la Castellana, 110 3°, 28046, Madrid.

El Fondo se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entro en vigor

con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de
desarrollo de la Ley que regula las instituciones de inversion colectiva, asi como por la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de
las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional, regulan las instituciones de
inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depésitos
0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el depositario no
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores
de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del
mencionado coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o instrumentos
financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre.

Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacién de estos instrumentos.
La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté facultada para modificar
los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.
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AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

- Obligacion de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El Fondo fue inscrito con el nimero 4.917 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizados conforme a la
definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados
colectivos.

La gestion y administracion del Fondo estd encomendada a Azvalor Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. Los valores se
encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, siendo
dicha entidad la depositaria del Fondo.

Bases de Presentacion

(&) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Azvalor Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto del Fondo al 31 de diciembre de 2016.

Como requiere la normativa contable, 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, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la
memoria del Fondo, ademas de las cifras del ejercicio 2016, las correspondientes al
periodo anterior que fueron aprobadas en el Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora el 28 de abril de 2016.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad del Fondo de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.



@)

(4)

3

AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion del Fondo.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por el Fondo.

Distribuciéon/Aplicacién de Resultados

La propuesta de distribucién de las los beneficios del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2016, formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente
de aprobacidn por el Consejo de Administracion, es traspasar los resultados del ejercicio a
Participes.

La aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2015,
aprobada por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora el 28 de abril de 2016
ha sido traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

Principios Contables y Normas de Valoracién Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas
de valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares
de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(@) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

e Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

e Se exceptian del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.
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AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

e El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracidn y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones
del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversién colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que
se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. 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 pueden valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

- 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.
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AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion. De esta
valoracion inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato
y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracidn inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o “cup6n corrido”, se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras “Intereses de la cartera de inversion” del
activo del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho
cupon.

- El importe de los derechos preferentes de suscripcién y similares que, en su caso,
se hubiesen adquirido, forman parte de la valoracidn inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion.
Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a
las siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el ultimo cambio fijado u otro precio si
constara de modo fehaciente.
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AZVALOR IBERIA,
FONDO DE INVERSION

Memoria de Cuentas Anuales

Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los
precios de cotizacion 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
transacciébn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En ese caso, el valor razonable reflejara ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas
de riesgo actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la
Gltima transaccion represente una transaccion forzada o liquidacion
involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacion; utilizacion de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estdn disponibles; valor razonable en el momento actual de otro
instrumento que sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de
flujos y valoracion de opciones en su caso.

Valores no admitidos aln a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdmicos.

Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios
de valoracion incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio.

Dep0sitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) 6° del articulo 48.1
del Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las
condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones 0 participaciones de otras instituciones de inversidn colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto
a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.
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Para el caso particular de inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de 1IC de
inversion libre e 11C extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicaciéon de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
qgue deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

e Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza
de acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

e Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor
razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que
equivale al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes
de transaccion que les sean directamente atribuibles. La valoracion posterior se
realiza a su coste amortizado. 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracion, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.
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(c) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado d) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
gjecucion se contabilizan en la cuenta “Solicitudes de suscripcion pendientes de
asignar participaciones” del epigrafe “Deudores” del balance. Las compras se adeudan
en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido
en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las 6rdenes.

(d) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posiciéon o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracion de la operacion, segin
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del
balance (“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depdsitos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la
institucion de inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados
como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de
la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.
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(e) Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o del vencimiento del contrato, en las
cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos
subyacentes en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados
en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depositos de
garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depositos de garantia”). El
coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion.
Las obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior, del pasivo del Balance, en la fecha de
contratacién de la operacion, por el importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segin los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin
corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a
la valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido,
determinado de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las
operaciones que se liquiden por diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la
valoracion inicial no podra superar el valor razonable del activo subyacente,
registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(f) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rdbrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de
estos contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la
siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se
registraran en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los
cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de
“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segln
corresponda.
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Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o
exterior, del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(9) Adaquisicion y cesion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance,
cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y
el precio de retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicion temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros». En caso de cesién en firme del activo adquirido
temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y
valoracion de pasivos financieros.

(h) Operaciones estructuradas

(i)

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacion
de dos 0 mas instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos
de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de
contado de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa
fecha. Las diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.
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(j) Valor tedrico de las participaciones

El valor liquidativo de la participacion en el Fondo se calcula diariamente, y es el
resultado de dividir el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la
Circular 6/2008, de 26 de noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, entre el nimero de participaciones en circulacion a la fecha de
calculo.

(k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdémico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las
correspondientes partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.

() Operaciones vinculadas

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la
Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la
normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e
intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del
Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos
con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos
emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.
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(5) Deudores

(6)

Un detalle al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 10) 224.572,10 39.917,27
Por retenciones y pagos a cuenta de ejercicios anteriores 18.272,83 -
Otros deudores 777.518,02 -

1.020.362,95 39.917,27

Al 31 de diciembre de 2016, “Otros deudores” recoge, principalmente, ventas pendientes de
liquidar que se han liquidado al inicio del ejercicio siguiente.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016 y 2015.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluye en el
Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015 el valor razonable de los activos financieros se determina tomando como
referencia los precios de cotizacion de mercado o técnicas de valoraciéon fundamentadas en
datos observables del mercado.

(@) Vencimiento de los activos financieros

Al 31 de diciembre de 2016 la totalidad de los activos financieros tienen un vencimiento
inferior a un afio.

Al 31 de diciembre de 2015 la totalidad de los activos financieros tenian un vencimiento
indeterminado.
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de
diciembre de 2016 es como sigue:

Euros
Dolar Libra
canadiense esterlina
Valores representativos de deuda 6.107.392,83  5.969.808,78

Todos los saldos de este epigrafe se encontraban denominados en euros al 31 de
diciembre de 2015.

El Fondo no mantiene posiciones de valores con partes vinculadas, al 31 de diciembre de 2016
y 2015.

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015 el Fondo no ha realizado compras ni ventas de valores a la entidad depositaria.

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015, el Fondo no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o avalados por alguna
de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67 de la Ley 35/2003 de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, 0 en cuya emision alguna de
dichas personas actlie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015, el Fondo no ha realizado con partes vinculadas operaciones ajenas al trafico
ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria
El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es como sigue:

Euros
2016 2015

Cuentas en depositario 8.922.480,01 7.210.826,46

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre
de 2016 y 2015 y son remunerados a los tipos de interés de mercado.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015 no se han devengado ingresos ni gastos financieros con el depositario.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

(8) Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios acabados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015 se presenta en el estado de cambios en el patrimonio neto.

Un detalle del movimiento de participes durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido
entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre de 2015 es como sigue:

Numero de

participaciones Euros
1 de octubre de 2015 - -
Suscripciones 260.737,27 25.896.545,75
Reembolsos (3.822,98) (382.251,44)
Al 31 de diciembre de 2015 256.914,29 25.514.294,31
Traspaso del resultado - (122.919,17)
Suscripciones 793.864,69 81.143.196,22
Reembolsos (75.717,13) (7.942.902,18)
Al 31 de diciembre de 2016 975.061,85  98.591.669,18

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren
a sus titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El nimero de participaciones no es limitado y su suscripciéon o reembolso dependeran de la
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se
fija, diariamente, en funcion del valor liquidativo de la participacion obtenido a partir del
patrimonio neto del Fondo de acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el calculo del valor liquidativo de la participacion se
calcula de la siguiente manera:

Euros
2016 2015
Patrimonio del Fondo 111.412.519,91 25.391.375,14
Namero de participaciones 975.061,85 256.914,29
Valor liquidativo 114,26 98,83
NUmero de participes 1.634 207

(9) Deudas a Corto Plazo

Al 31 de diciembre de 2016, el Fondo incluye, principalmente, en este epigrafe reembolsos
pendientes de pago a participes, que se liquidaron a principios del ejercicio siguiente.

Al 31 de diciembre de 2016 el importe de este epigrafe se encuentra denominado en euros.
(10) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es como sigue:

Euros
2016 2015

Hacienda publica acreedora

Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 128.261,93 -

Otros 37.105,70 -
Otros acreedores

Comisiones 166.822,17 31.431,60

Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 223.776,25 1.646.633,81
Otros 4.528,16 3.766,92

560.494,21 1.681.832,33
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Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2016 y 2015 y del importe
devengado por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2016 2015
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 163.254,71 1.193.074,80 30.748,35 39.825,10
Custodia 3.567,46 26.524,64 683,25 881,73
166.822,17 1.219.599,44 31.431,60 40.706,83

Como se sefiala en la nota 1, la gestion y administracion del Fondo esta encomendada a
Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A.U. Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015, por este
servicio el Fondo paga una comision de gestion del 1,80% anual sobre el valor patrimonial
del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comision de depdsito variable, pagadera a
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, calculada sobre el patrimonio del
Fondo. La entidad depositaria cobra una comision de 0,04% cuando el patrimonio
custodiado no supera los 100.000.000 euros; una comision de 0,03% cuando el patrimonio
custodiado se encuentra entre 100.000.000,01 y 200.000.000 euros y una comisién de
0,025% cuando el patrimonio custodiado supere los 200.000.000,01 euros.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2016y 2015.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es inferior al afio.

Situacioén Fiscal

El Fondo esta acogido al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.
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A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2016 y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas
anuales:

Euros

2016 2015
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 12.949.112,66 (122.919,17)
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores (122.919,17) -
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 12.826.193,49 (122.919,17)
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 10) 128.261,93 -
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (224.572,10) (39.917,27)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (96.310,17) (39.917,27)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el Fondo
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las
rentas positivas del ejercicio 2016 y siguientes con el limite del 60% de la base imponible.
No obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 mill6n de euros.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2016, el Fondo tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde su constitucion. Los
Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. EI importe de las
bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2016 que
aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a
Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la prevision del célculo del gasto por
impuesto por el Fondo en el ejercicio 2016.
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(12) Politica y Gestion de Riesgos

La unidad de gestién de riesgos establece, aplica y mantiene los procedimientos adecuados y
necesarios para una correcta gestion del riesgo. Dichos procedimientos permiten
determinar los riesgos derivados de las actividades de las instituciones gestionadas, asi
como de la propia gestora, de acuerdo con el nivel de riesgo global aprobado por el
Consejo de Administracion, asi como con los niveles de riesgo especificos establecidos por
el Comité de Inversiones.

De acuerdo con lo expresado por la Circular 6/2009 al respecto, la unidad de gestion de
riesgos es la responsable de las siguientes funciones:

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

El riesgo de mercado hace referencia a la variacion en los precios de los activos
negociados en los mercados financieros, pudiendo experimentarse peérdidas
debidas a movimientos adversos en dichos precios. Los factores principales que lo
originan son: tipos de interés, tipos de cambio, cotizaciones de las acciones y
precios de las mercancias, existiendo ademas otros factores como la volatilidad de
los propios precios. La medicién y cuantificacion de este riesgo consiste en
determinar la sensibilidad del valor de mercado de cada activo y de la cartera de la
I1C en su conjunto a la variacion de uno o varios de los factores de riesgo.

b) Riesgo de crédito y contrapartida.

El riesgo de contraparte se refiere a la posibilidad de sufrir pérdidas si las
contrapartidas con la que se tienen contratadas operaciones de activo o derivados,
por cuenta propia o por cuenta de las IIC gestionadas, incumplen los
compromisos contractuales que han adquirido, por falta de solvencia.

¢) Riesgo de emisor.
El riesgo de emisor hace referencia a la posibilidad de experimentar pérdidas en el

valor de mercado de instrumentos o posiciones frente a contrapartes como
consecuencia del deterioro de la solvencia de éstas.
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d) Riesgo operacional.

f)

El riesgo operacional de una entidad hace referencia a un grupo de riesgos integrado

por los siguientes componentes:

Riesgo de liquidez

Es el riesgo derivado de la posibilidad de que las 11C requieran mas liquidez de la
disponible para hacer frente a sus obligaciones frente a sus
participes/accionistas o frente a terceros.

Riesgo de control

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

Riesgo de transferencia

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

Riesgo de modelo

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

Riesgo de sistemas

Es el riesgo que recoge las posibles pérdidas generadas por la ineficiencia o

incorreccion de los sistemas empleados por la entidad para el desempefio de
sus funciones y su operativa.

Riesgo en productos derivados

La toma de posiciones a través de productos derivados puede generar riesgos

asociados al apalancamiento asumido por la entidad, que directamente pueden
conducir a pérdidas superiores a las de inversiones no apalancadas.

Riesgo de concentracion

El riesgo de concentracion es cualquier exposicion individual, directa y/o indirecta,

0 grupo de exposiciones que pueden generar pérdidas derivadas de exposiciones
significativas frente a grupos de contrapartes cuya probabilidad de
incumplimiento est4 determinada por factores comunes, como sector econémico,
regién geografica, moneda, medidas de reduccion del riesgo de crédito, incluidos
los riesgos vinculados a grandes exposiciones crediticias indirectas.
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g) Riesgo reputacional

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

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

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

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

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

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

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

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

La unidad de gestion de riesgos informara por escrito a todos los consejeros con una
periodicidad trimestral sobre el resultado de los trabajos realizados, destacando los
aspectos de especial relevancia en el desempefio de sus funciones, en especial las
contempladas en los puntos anteriores, e incluidas en la Circular 6/20009.
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Asimismo, la unidad de gestion de riesgos se encuentra facultada para informar de inmediato
al Consejo de Administracion de la entidad en aquellas circunstancias que lo justifiquen.

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

Informacidn sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo consideran minimos, y en todo caso
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su
actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016 y 2015 han
ascendido a 3.000 y 2.700 euros, respectivamente, con independencia del momento de su
facturacion.

Informacidon sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Durante el ejercicio 2016 y el periodo comprendido entre el 1 de octubre y el 31 de diciembre
de 2015, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo maximo legal
establecido, no existiendo aplazamientos que a 31 de diciembre de 2016 y 2015 sobrepasen
el mencionado plazo méximo legal.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2016

(Expresado en euros con dos decimales)

Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Valores representativos de deuda 4.906.133,00 4.907.601,67 (4.514,67) 1.468,67
Instrumentos de patrimonio 35.296.166,15 39.000.458,07 - 3.704.291,92
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 12.166.917,26 12.077.201,61 2.480,97 (89.715,65)
Instrumentos de patrimonio 41.782.823,33 46.162.074,30 - 4.379.250,97
94.152.039,74  102.147.335,65 (2.033,70) 7.995.295,91

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras

31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo
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Valoracion Valor Minusvalias
inicial razonable acumuladas
Cartera interior
Instrumentos de patrimonio 12.028.698,76 11.868.094,86 (160.603,90)
Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio 7.985.409,08 7.954.368,88 (31.040,20)
20.014.107,84 19.822.463,74 (191.644,10)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2016, junto con la que debe ser leido.
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Ejercicio 2016

Nuestro analisis se centra en determinar de forma detallada el valor de las compafiias que componen
nuestras carteras. Realizamos una seleccidon de valores sin tener en cuenta el sector, divisa o area
geografica, si no que el peso resultante viene determinado por las oportunidades que encontramos en
cada momento. Asimismo, no tenemos opinidn sobre los mercados, ya que no aportamos valor, sin
embargo, nos aprovechamos de las distorsiones entre precio y valor a corto plazo para realizar
inversiones a largo plazo.

A cierre del ultimo semestre del afio mantenemos en nuestra cartera ibérica una diferencia de
rentabilidad positiva muy abultada en relacién a nuestros indices de referencia. EI fondo azValor
Iberia tiene negocios de calidad comprados a precios atractivos y con potencial de subida
significativo.

En cuanto al entorno, en relacion a las predicciones macroeconémicas, no somos capaces de prever
lo que va a suceder, creemos que invertir en base a ese input es una pérdida de tiempo y nadie ha
conseguido hacerlo bien de forma sostenible. Lo que si que podemos es intentar es diagnosticar el
panorama actual, contemplar los multiples escenarios que se pueden producir, y, sin perder tiempo
en tratar de predecir cudl de ellos acabara sucediendo, protegernos con una cartera robusta y
adecuada para casi cualquier eventualidad.

Para nosotros, que tenemos la escuela austriaca como norte, Hillary representaba un exceso de
regulacion que ha provocado que la gente no se animara a invertir. Si la inversion privada cae, baja
la productividad y, con ello, el crecimiento. Trump, sin embargo, propuso reducir la regulacion y
bajar impuestos, lo que fomenta la inversion privada y el crecimiento. Le hariamos a Trump una sola
pregunta: ¢como va a financiar el recorte de impuestos? Existen dos alternativas, bajando el gasto o
imprimiendo dinero de la nada, que es el camino mas féacil. De él solo nos preocupa el
proteccionismo, cualquier medida restrictiva de los flujos comerciales es malo para la economia. No
tenemos en cuenta la politica, pero seria incorrecto decir que no nos interesamos. Las politicas de
Donald Trump en teoria perjudican a las empresas mejicanas y eso provoca la caida de sus acciones.
Para nosotros, si un grupo mejicano es bueno, supone una oportunidad mas que un riesgo. En
definitiva, nunca huiriamos del ruido, sino que mas bien tendemos a ir hacia €l siempre que suponga
un precio més barato.

Ante valoraciones elevadas, nos protegemos comprando empresas baratas; ante la deuda soberana
tan alta y creciente, nosotros preferimos compafiias sin excesiva deuda; ante experimentos
monetarios de bancos centrales, nos refugiamos en equipos gestores/duefios que se juegan su dinero
y han demostrado prudencia en el pasado. Y lo hacemos porque creemos que es la mejor forma de
gestionar el contexto actual tan complicado. Muchos inversores cuando tienen miedo acuden a la
renta fija, pero hoy esa es la zona que mas miedo da.

En la parte de liquidez de nuestra cartera, antes 100% en Euros, hemos diversificado en una cesta de
monedas que nos parece ofrecen menos fragilidad que el EURO.

El valor liquidativo alcanzé su minimo el 11 de febrero de 2016, siendo éste 84,93 euros. Desde
entonces y al cierre de diciembre de 2016 el fondo acumula una rentabilidad positiva del 35,54%.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Azvalor Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. D. Juan Tassara Gil Delgado, para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a
suscribir el presente documento, comprensivo del balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de los Fondos de
Inversion detallados en el Anexo | y gestionados por Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2016, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos
nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2017.
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D. Juan Tassara Gil Delgado D. Alvaro Guzman de Lazaro Mateos
Secretario no Consejero Presidente y Consejero Delegado
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D. I:cmandU'Bd*[mrd Marras¢ D. Beltran Paragés Revertera
Vicepresidenge Consejero

D. Jérome JtE‘cph Georges Tordo

Consejero R



Anexo |

Azvalor Capital, Fondo de Inversion
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