Azvalor Blue Chips, F.I.

Informe de auditoria

Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2023
Informe de gestion



&

pwc

Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

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

Opinidn =
Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Blue Chips, F.l. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2023, |la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en «l
patrimonic neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion =

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria
Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 015 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwe.es 1
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Azvalor Blue Chips, F.I.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el gue se han tratado en la auditoria

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

Otra informacién: Informe de gestién

El Fondo mantiene un contrato de gestion y
administracion con Azvalor Asset Management,
S.G.LILC., 5.AU, (en adelante la Sociedad
gestora). Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterios empleados por fa
Sociedad gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financiercs del
Fondo.

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

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera

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

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

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

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

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

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

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

a la entidad en Esparia, vy del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales libres de incarreccion material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditeria de las cuentas anuales

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

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

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacidén, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, ¢ la elusion del control interno.
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. Obtenemos conocimiento del control interno retevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de |a entidad.

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

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

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

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

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

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

PricewaterhouseCoc;pérs Auditores, S.L. (S0242)
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Azvalor Blue Chips, F.I.

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

ACTIVO 2023 2022

Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -

Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -

Activos por impuesto diferido - -

Activo corriente 72 874 069,45 60563 323,47
Deudores 643 253,48 1128 911,99
Cartera de inversiones financieras 68 497 192,00 45 406 899,95
Cartera interior 4 673 076,31 489 044,74
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 4 673 076,31 489 044,74

Instituciones de Inversion Colectiva

Depodsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -

Cartera exterior 63 824 115,69 48 917 855,21
Valores representativos de deuda - -
Instrumentos de patrimonio 63 809 657,58 48 917 855,21
Instituciones de Inversidn Colectiva 14 458,11 -
Depdsitos en Entidades de Crédito -
Derivados - -
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -

Tesoreria 373362397 10 027 511,53
TOTAL ACTIVO 72 874 069,45 60 563 323,47
ﬁ:‘x"‘x P ’
T F
NSt 2

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de
diciembre de 2023.



Azvalor Blue Chips, F.I.

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

PATRIMONIO Y PASIVO

2023

2022

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas

Capital

Participes

Prima de emisién

Reservas

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resuitado del gjercicio

(Dividendo a cuenta)

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

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

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

72 378 976,25

72378 976,25

60 275 426,98

60 275 426,98

65 814 374,73

6 564 601,52

495 093,20

495 (93,20

47 219 915,99

13 055 510,99

287 896,49

287 896,49

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

72 874 069,45

60 563 323,47

CUENTAS DE ORDEN

2023

2022

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

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

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de

diciembre de 2023.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente
el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

al ejercicio anual terminado

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

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestidn
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro v resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

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

Diferencias de cambio

Deterioro v resultado por enajenacicnes de instrumentos
financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de |a cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2023

2022

14 111,08

(1 386 518,34)

18 411,60

(1 219930,49)

(1 179 028,81)
(26 200,36)

(181 289,17)

(1372 407,26)

2 016 228,05
(17 532,70)

1211179,25

(977 662,61)
(21 731,81)

(220 536,07)

(1 201 518,89)

1 601 495,80
(32 349,23)

(4 092 685,70)

766 770,47
444 408,78

(56 170,36)

4 849 613,65

248,46
(4 092 934,16)

(61 703,11)

16 974 145,97

23 619,64
4 829 584,65
(3 590,64)

8 003 317,89

6 630 910,63
(66 309,11)

17 502,57
16 957 614,65
(971,25)

14 388 903,73

13 187 384,84
(131 873,85)

RESULTADO DEL EJERCICIO

6 564 601,52

13 055 510,99

Las Notas 1 a 11, descritas en ia memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2023.
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Azvalor Blue Chips, F.I.

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

a)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

Azvalor Blue Chips, F.I., en lo sucesivo el fondo, fue constituido en Madrid el 19 de
diciembre de 2016. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 110, Pianta 39,
Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision Nacional
del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 27 de enero de 2017 con el nimero 5.112,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Fondo de Inversién a partir de entonces.

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

La gestién, administracién y representacién del Fondo est3 encomendada a Azvalor Asset
Management, S.G.1.1.C., S.A., sociedad participada al 100% por Inversiones Azvalor, S.L.,
siendo la Entidad Depositariz del Fondo BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para el Fondo, de acuerdo con lo establecido en ia normativa en
vigor,

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

¢ El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
» El ndmero de participes del Fondo no podrd ser inferior a 100.

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

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

* Se establecen unos porcentajes méximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracién de inversiones.

_ s
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Azvalor Blue Chips, F.I.

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

b)

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

+ El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos
derivados por riesgo de mercado, asi como a unoes limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comisién anual en
concepto de gastos de gestidn que no excedera del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. En
los ejercicios 2023 y 2022 la comision de gestion ha sido del 1,80%.

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

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

Igualmente, el Folleto del Fondo establece un descuento a favor del Fondo por reembolsos
de participaciones. Durante los ejercicios 2023 y 2022, el descuento ha sido del 3% para
participaciones inferiores a un afio, excepto para traspasos a otras Instituciones de
Inversién Colectiva gestionadas por la Sociedad Gestora del Fondo distintos a Azvalor
Capital, F.I. Por este concepto, el Fondo ha recibide durante los ejercicios 2023 y 2022,
unos ingresos que se recogen dentro del epigrafe de” Comisiones de descuento por
suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

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

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

Gestioén del riesgo

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

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

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



Azvalor Blue Chips, F.I.

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

a)

b)

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

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

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

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

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

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

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

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ja
comparacién entre las cuentas anuales de los ejercicios 2023 y 2022.
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Azvalor Blue Chips, F.I1.

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

d)

Estimaciones contables v correccidn de errores

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

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

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

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

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a)

b)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidon del Fondo
continuard en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta
encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial
ni el importe resultante en caso de su liguidacion.

Principio del devengo

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

Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efective. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de
tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

d)

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

Cartera de inversiones financieras

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

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por
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 transaccién mds reciente siempre que
no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el
momento de la transaccién.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

e)  Adguisicién vy cesién temporal de activos

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

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

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

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

f) Instrumentos de patrimonio

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

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

Q) Valores representativos de deuda

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

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

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

h)

i)

k)

Moneda extranjera

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

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

Valor liquidativo de las participaciones

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

Suscripciones y reembolsos

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

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

Impuesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso ¥ s6lo se reconocen
mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calcuio del valor
liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se registran en ei epigrafe de
"Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.
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Azvalor Blue Chips, F.I.

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

4, Deudores

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

2023 2022
Administraciones publicas deudoras 276 709,09 251 947,79
Operaciones pendientes de liquidar 366 544,39 780 471,37
Otros - 96 492,83

643 253,48 1128 911,99

El capitulo de "Administraciones publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2023 y 2022 recoge
las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

Durante el mes de enero de 2024 y 2023 se ha procedido a la liquidacién de los activos vendidos,
recogidos en el capitulo "Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2023 y 2022,
respectivamente.

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

5. Acreedores

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

2023 2022
Administraciones publicas acreedoras 100 591,16 167 981,13
Operaciones pendientes de liquidar 253 952,83 -
Otros 140 549,21 119 915,36
495 093,20 287 896,49

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

2023 2022
Otras retenciones 34 282,05 36 107,28
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 66 309,11 131 873,85
100 591,16 167 981,13

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

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion
y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

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

6. Cartera de inversiones financieras

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

2023 2022
Cartera interior 4 673 076,31 489 044,74
Instrumentos de patrimonio 4 673 076,31 489 044,74
Cartera exterior 63 824 115,69 48 917 855,21
Instrumentos de patrimonio 63 809 657,58 48 917 855,21
Instituciones de Inversién Colectiva 14 458,11 -

68 497 192,00 49 406 899,95

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

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

7. Tesoreria

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

2023 2022
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 3713 697,34 10 027 511,53
Cuentas en divisa 19 926,63 -

3 733 623,97 10027 511,53

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario ha sido un tipo de interés de mercado.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
{(Expresada en euros)

8. Patrimonio atribuido a participes

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

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

2023 2022
Patrimonio atribuido a participes 72 378 976,25 60 275 426,98
Niamero de participaciones emitidas 374 824,14 344 970,15
Valor liquidative por participacién 193,10 174,73
Ndmero de participes 614 449

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

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

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 no existen participaciones significativas.
9. Administraciones pUblicas y situacién fiscal

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

El capitulo de "Acreedores - Administraciones publicas" recoge el Impuesto socbre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable
antes de impuestos.

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los Ultimos
cuatro ejercicios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2023
(Expresada en euros)

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

10. Otra informacion

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

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

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

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

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

11. Hechos posteriores

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

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

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de formulacién de las
cuentas anuales, no se han producido otros acontecimientos posteriores de especial relevancia
que no hayan sido mencionados con anterioridad.
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Azvalor Blue Chips, F.1.

Informe de gestion del ejercicio 2023

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El valor liquidativo de Azvalor Blue Chips FI ha aumentado un 10,5% en el afio hasta los 193,1¢€.
En este mismo periodo, su indice de referencia MSCI World Index ha aumentado un 19,6%.

El patrimonio del fondo se sitla en 72.378.976€ y el nimero de participes asciende a 614.

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

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

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

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

El mercado de acciones, intentando descontar el futuro, refleja esta incertidumbre en sus
resultados, con afios positivos y afios negativos. No obstante, es de mayor interés conocer que
incluso la distribucion de resultados de la renta variable refleja esta incertidumbre, en su
naturaleza no lineal. Asi es que, tomando come referencia los Ultimos 150 afios de resultados de
la bolsa americana, el SP 500, llegamos a la conclusién de que para generar una rentabilidad
media anualizada real de entre el 6% y el 7%, se han registrado los siguientes datos histéricos



Azvalor Blue Chips, F.I.

Informe de gestién del ejercicio 2023

(Fuente: VisualCapitalist/TradingView - 150 Years of SP 500 Returns):

| SP 500 Retorno Anual | Namero de Afios | Porcentaje de Afios

+40% a +50% o superior 3 2,0%

+30% a +40% 9 5,4%

+20 a +30% ' 21 ' 14,1% —
+10 a +20% 33 i 22,1%

+0a +10% 30 i - 20,1% 1
| -0% a -10% 25 16,8%

-10% a -20% B 18 B 12,1% =
-20% a -30% 7 ' 4,7%
| -30% a -40% ' 3 T 2,0%
' -40% a -50% o superior 1 0,7%

En los extremos, hemos visto afios con crecimientos superiores al +50%, asi como al menos, una
caida superior al -50%. Pero no solo esto, el 36,3% de los afios (idesde 18741) han registrado
resultados negativos; e igualmente, solo el 20,1% de estos afios han cerrado el afio entre el 0%
y el +10%, siendo esta rentabilidad la mds cercana al 6% - 7% anualizado a muy largo plazo que
ofrece este mismo indice. Por Uitimo, durante el resto de afios, es decir: el 43,6% de los mismos,
la rentabilidad es superior al doble digito. Invirtiendo en el SP 500, nos encontramos pues, con
que el 36% “del tiempo” sufrimos afios de pérdidas, el 44% del tiempo nos alegramos con
resultados de doble digito, y (inicamente el 20% del tiempo nos encontramos con una rentabilidad
similar a la que obtendremos de forma anualizada a largo plazo en el indice mds representativo
de la boisa americana.

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

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

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

Las nuevas incorporaciones han sido: Vallourec, Whitehaven Coal y Catalana Occidente entre
otras. Por otro lado, se ha reducido totalmente la inversién en Aurizon Holdings, Cameco y PPC
Power, entre otras.
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Por decisiones de inversién se ha incrementado la exposicién de Geopark Holdings y British
American Tobacco entre otras, y se ha reducido la misma en Arch Resources, Agnico Eagle y
Canadian Natural Resources entre otras.

Por otro lado, el efecto de mercado ha reducido la exposicién a Petrofac, Nov y Fresnillo, entre
otras.

Finalmente, por el efecto de ambas cuestiones se ha incrementado la exposicion a Tullow Qil,
Noble y Barrick Gold entre otras y se ha reducido la misma en Glencore entre otras.

Las posiciones relevantes que mas han aportado al fondo han sido: Noble, Vallourec y Endeavour;
las que mas han restado han sido: Fresnillo, Glencere y Petrofac.

Entre las principales posiciones a cierre del periodo destacan Barrick Gold, Noble y Tullow Qil.

El peso a cierre de periodo de los principales sectores es de un36,8% en materiales y un 35,2%
en energia. La exposicién geogréfica del fondo a traveés del lugar de cotizacién de las compafiias
es principalmente un 28,7% a Estados Unidos, un 21,7% a Gran Bretafia y un 19,8% a Canada.
Es importante matizar que, a pesar del lugar de cotizacién de las compafiias, en la mayoria de los
casos los negocios de éstas son globales.

Las principales divisas a las cuales estd expuesto el fondo a cierre del periodo son el délar
americano (39%), la libra esterlina {(21,7%) v el euro (19,5%).

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

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

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

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

Azvalor Internacional: +91%
Azvalor Iberia: +74%

Azvalor Blue Chips: +92%

Azvalor Global Value: +95%

Azvalor Value Selection Sicav: +94%

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

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en
la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos
y politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites Y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julie, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes
Circulares emitidas por la Comisién Nacional de! Mercado de Valores.

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

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

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

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

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





