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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

Al accionista Unico de Azvalor Asset Management, S.G.I.I1.C., S.A. (Sociedad Unipersonal):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Asset Management, S.G.1.I.C., S.A. (la Sociedad),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
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 de ia Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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 seccidn Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
ce independencia, que scn aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafa segun lo
exigido por ia normativa reguiadora 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 io estabiecido en ia citada normativa reguladora, hayan afectado
& la necesaria independencia de moda que se hava visto compremetida.

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

Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones aue, segiin nuestro juicic profesional,
han sido de ia mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuesira auditoria de las cuentas anuaies en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamaos una opinién por
separadc scbre esas cuestiones.
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Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWW.pWC.eS 1

R. M. Madrid, haja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccién 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el ndmero S0242 - CIF: B-79 031290



Azvalor Asset Management, S.G.LL.C., S.A.

ue se han tratado en la auditoria

Comisiones percibidas

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversidon Colectiva es la
administracién y representacion de

Instituciones de Inversién Colectiva (1.1.C.s), su

comercializacién, asesoramiento de
inversiones y la gestion discrecional e
individualizada de carteras de inversion.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, la Sociedad ha realizado,
principalmente, las siguientes funciones,
durante el ejercicio 2021:

e Gestion de |.1.C.s que abarca la

administracion, representacion y gestién

de [as inversiones de las mismas.

e Gestion discrecional e individualizada
de carteras de inversiones, incluidos
Fondos de Pensiones.

Por la prestacion de estos servicios, la
Sociedad cobra determinadas comisiones, las
cuales se encuentran detalladas en la nota 13
de la memoria de las cuentas anuales.

Identificamos esta area come una cuestion
clave a considerar en la auditoria de la
Sociedad, debido a [a representatividad de las
comisiones generadas por las actividades
anteriormente descritas, sobre el resultado de
la Scciedad.

Entre los procedimientos de auditoria realizados
sobre las comisiones percibidas por la Sociedad,
destacan los siguientes:

Comisiones de gestion de I.1.C.s:

® Obtencidn, actualizacion y revision de los
folletos vigentes en el ejercicio 2024 de
cada una de las I.1.C.s gestionadas.

e Re-ejecucion del célculo de la comision de
gestion en base a las condiciones de los
folletos anteriormente mencionados y los
patrimonios diarios de dichas 1.I.C.s.

° Comprobacion de la coincidencia de las
comisiones de gestidén pendientes de
cobro, registradas en el balance de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2021 y del
ingreso por comisiones de gestion
registrado en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicic 2021 de ta misma,
con el gasto registrado por las comisicnes
de gestion devengadas y tas pendientes de
pago, registradas en los estados
financieros de las .1.C.s gestionadas
durante el ejercicio 2021.

3 Cotejo del importe registrado en el epigrafe
correspondiente a “Otras cuentas de orden
— Patrimonio gestionado” de [a Saciedad, al
31 de diciembre de 2021, con ia suma del
epigrafe “Patrimonio atribuidc a participes o
accionistas” de los estados financieros de
las [.1.C.s gestionadas por [a Sociedad.

Gestion discrecional de carteras:

e Obtencion y lectura de los contratos
correspondientes a los distintos servicios
prestados por la Sociedad a sociedades del
Grupo y a otras entidades.

© Solicitud y obtencién de ia confirmacisn por
parte de las entidades que tienen suscritos
ios acuerdos anteriores, para confirmar con
dichas entidades el importe de ias
comisiones devengadas y las comisiones
pendientes de cobro, al 31 de diciembre de
2021, por parte de {a Sociedad.



Azvalor Asset Management, S.G.1.I.C., S.A.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

. Seleccion de una muestra de facturas en
las que comprobamos los importes que se
han pasado a cobro a dichas entidades,
obtencion del extracto bancario
correspondiente al citado cobro y obtencion
del registro contable de las mismas,
durante el ejercicio 2021.

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

Otras cuestiones

Las cuentas anuales de Azvalor Asset Management, S.G.1.1.C, S.A. correspondientes al ejercicio
terminado al 31 de diciembre de 2020 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinion
favorable sobre dichas cuentas anuales el 27 de abril de 2021.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicic 2021, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas aruales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimecnio, de la situacidn financiera y de los resultados de fa Sociedad,
de conformidad con el marco normative de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, y
del control internc que consideren necesaric para permitir ia preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o srror.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Nuestros objetivos scn 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 es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de |a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
0 error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, diseflamos 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
elevade que en el caso de una incorreccidon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deiiberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién det control interno.

e Obtenemos conocimiento del control internc relevante para la auditoria con e! fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control internc de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

@ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por fos administradores, del principio contable
de empresa en funcicnamiento y, baséndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 6 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
materiai, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre Iz
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 !a Sociedad deje de ser
una empresa en funcicnamiento.

) Evaluamos la presentacion 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 que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.
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También proporcionamos a los administradores de la Sociedad gestora una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos Ics de independencia, y nos hemos
comunicado con los mismos para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan
suponer una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes
salvaguardas.

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

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

La opini6n expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para los administradores de la Sociedad de fecha 28 de abril de 2022.

Periodo de contratacion

El accionista tnico el 2 de noviembre de 2021 nos nombré como auditores por un periodo de tres
afios, contados a partir del ejercicic finalizado el 31 de ciciembre de 2021.

Los servicios, distintos de la auditoria de cuentas, que han sido prestados a la entidad auditada se
desglosan en la nota 20 de la memoria de las cuentas anuales.

Co

rs Auditores, S.L. (S0242)

AUDITORZ=S

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

2022 Nim. 01/22/114180
96,00 EUR



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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

ACTIVO Notas
1. Tesoreria

1.1. Caja

1.2. Bancos
2. Crédites a intermediarios financieros o particulares 5

2.1. Depésites a la vista
2.2. Depdsifos a plaze
2.3. Adquisicidn temporal de activos
2.4. Deudares por camisiones pendientes
2.5. Deudcres peor aperaciones de valores
2.6. Deudores empresas del grupo
2.7. Deudores depésitos de garantia
2.8. Otros deudocres
2.9. Activos dudosos
2.10. Ajustes por valoracién
3. Valores representatives de deuda
3.1. Deuda PUblica cartera interior
3.2. Deuda Publica cartera exterior
3.3. Valores de renta fija cartera interior
3.4. Valores de renta fija cartera exterior
3.5. Activos financieros hibridos
3.6. Activos dudosos
3.7. Ajustes por valoracion
4. Inversiones vencidas pendientes de cobro
5. Accicnes y participaciones 6
5.1. Acciones y participaciones en cartera interior
5.2. Acciones y participaciones en cartera exterior
5.3. Participaciones
5.4. Activos financieros a VR con cambios en patrimonio neto
5.5 Previsiones por deterioro de valor de acciones y participaciones (-)
€. Derivados
6.1. Opciones compradas
6.2. Otros instrumentos
7. Centratos de seguros vinculades a pensiones
8. Inmovilizade material 7
8.1. De uso propio
8.2. Inmuebles de inversién
8.3. Inmovilizado material mantenido para la venta
8.4. Provisiones por deterioro de valor de los activos materiales (-)
8. Activos intangibles 8
8.1. Fondc de Comercio
8.2. Apticaciones informaticas
9.3. Otros activos intangibles
9.4. Provisiones por deteriorc de valor de los activos intangibles (-)
10. Activos fiscales
10.1. Corrientes
10.2. Diferidos
11. Periodificaciones
11.1. Gastos anticipados
11.2. Otras periodificaciones
12. Otros activos 9
12.1. Anticipos y créditos al personal
12.2. Accionistas por desembolsas no exigidos
12.3. Fianzas en garantia de arrendamientos
12.4. Otros activos
TOTAL ACTIVO

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

2021 2020 (%}
2.653,62 3.018,57
2.653,62 3.018,57

6.564.897,07 4.720.121,64
3.904.066,28 2.489.398,07
2.030.004,91 1.522.566,38
630.825,88 708.157,19
1.090.949,97 857.332,21
600,00 600,00
1.090.349,97 856.732,21
296.517,75 311.323,15
296.517,75 311.323,15
83.743,79 127.144,82
83.743,79 127.144,82
111.468,24 348.367,40
108.040,00 107.860,00
3.428,24 240.507,40
8.150.230,44 6.367.307,79




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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETC Notas

1.1. Préstamos y créditos

1.2. Comisiones a pagar

1.3. Acreedores por prestaciones de servicios

1.4. Acreedores por operaciones de valores

1.5. Acreedores empresas del grupo

1.6. Remuneraciones pendientes de pago al personal

1.7. Oftros acreedores

1.8. Ajustes por valoracién: intereses devengados no vencidos (+)

1. Deudas con intermediarios financieros o particulares 10
2. Derivados

2.1. Opciones
2.2. Qfros contrates
3P s subordinad

3.1. Préstamaos parlicipativos
3.2. Ctros pasivos
4, Provisiones para riesgos
4.1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares
4.2. Provisiones para impuestos y ofras contingencias legales
4.3. Provisiones para otros riesgos
. Pasivaos fiscales
5.1. Corrientes
5.2. Diferidos
8. Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos para la
venta
7. Periodificaciones
7.1. Cemisiones y otros productos cobrados no devengados
7.2. Gastos devengados no vencidos
7.3. Otras periodificaciones
8. Otros pasivos g
8.1. Administraciones Publicas
8.2. Saldos por operaciones de arrendamiento financiero
8.3. Desemboisos pendientes en suscripcién de valores
8.4. Otros pasivos

(3]

TOTAL PASIVO

{*} Presentado, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

2021 2020 (*)
2.232.266,83 1.531.264,90
245.152,54 193.366,82
1.987.114,29 1.337.898,08
562.690,57 416.788,40
562.690,57 416.788,40
2.794.957,40 1.948.053,30




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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

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

TOTAL PATRIMONIO NETC
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

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

Notas

2021 2020 (*}
1.000.000,00 1.000.000,00
1.000.000,00 1.000.000,00
3.290.086,01 2.794.824,24

216.214,63 216.214,63
3.073.871,38 2.578.609,61
10.215.187,03 5.799.430,25
(9.150.000,00) (5.175.000,00)
5.355.273,04 4.419.254,49
8.150.230,44 6.367.307,79




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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO Notas 2021 2020 ()

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

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

1. Disponible no condicionado a la vista en entidades de

crédito

2. Depésitos de valores y otros instrumentos financieros - -
2.1. Participaciones de lIC - -
2.2. Acciones de lIC - -

3. Patrimonio gestionado 17 1.458.714.234,46 1.067.051.619,69

3.1. Fondos de inversion de caracter financiero 1.104.294.882,72 814.271.831,68
3.2. Fondos de inversion inmobiliarios - -
3.3. Fondos de inversion libre 300.000,00 300.000,00

3.4. lIC de lIC de inversion libre

3.5. Fondos de capitai riesgo y tipo cerrado - -
3.8. Sociedades de inversion de capita! variable 32.833.260,31 31.056.443,71
3.7. Sociedades de inversion inmobiliarias - -
3.8. Sociedades de inversion libre -

3.9. Saciedades de capital riesgo y tipo cerrado - -
3.10. Instituciones de inversian colectiva extranjeras 241.660.572,96 167.880.052,86

3.11. Fondos de pensiones 79.625.418,47 53.443.291,44
4. Resto de patrimonio en gestién discrecional de carteras 17 - 1.258.229,55

4.1. Deuda PUblica cartera interior - -

4.2. Deuda Publica cartera exterior - -

4.3. Valores de renta fiia cartera interior -

4.4, Valores de renta fija cartera exterior

4.5. Acciones cartera interior

4.6. Acciones cartera exterior - -

4.7. Participaciones cartera interior - 1.258.22¢,55

4.8. Participaciones cartera exterior - -

4.2. Productos derivados

4.1C. Depdsitos 2

4.11. Otras inversiones - -

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




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

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2021 2020 ()
5. Patrimonio comercializado 17  1.010.218.175,78 768.836.120,64
5.1.1IC nacionales gestionadas 1.010.219.175,79 768.836.120,64

5.2. lIC nacionales no gestionadas
5.3. lIC extranjeras gesticnadas
5.4. lIC extranjeras no gestionadas -

6. Patrimonio asesorado -
6.1. Deuda Publica y valores cotizados - -
6.2. Participaciones y acciones de vehiculos de inversién

nacionales y extranjeros - -
6.3. Valores no cotizados =
6.4. Productos estructurados y derivados - -
6.5. Vehiculos de inversion de tipo cerrado, ECR - -
6.6. Otros -

7. Productos vencidos y no cobrados de activos dudosos -

8. Otras cuentas de orden -

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN 2.468.933.410,25  1.837.145.969,88

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.468.933.410,25  1.837.145.969,88

(") Presentado, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos



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

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

DEBE Notas 2021 2020 (*)

1. Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 12 27.100,50 20.170,61
1.1. Intereses - -
1.2. Pasivos subordinados -

1.3. Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones

de cobertura

1.4. Remuneraciones de capital con caracteristicas de pasivo

financiero

1.5. Otros intereses 27.100,50 20.170,61
2. Comisiones y corretajes satisfechos 13.b _ 711.158,90 484.654,29

2.1. Comisiones de comercializacion 142.249,57 98.784,45

2.2. Servicios vinculados con la gestién de IIC inmobiliarias - -

2.3. Operaciones con valores

2.4. Operaciones con instrumentos derivados - -

2.5. Comisiones pagadas por delegacion de gestion 264.483,85 155.207,4C

2.6. Comisiones pagadas por asesoramiento - -

2.7. Comisiones retrocedidas

2.8. Comisiones pagadas a representantes/agentes - -

2.9. Otras comisiones 304.425,48 230.662,44
3. Pérdidas por operaciones financieras 14 70.452,02 305.035,43

3.1. Deuda ptublica interior - -

3.2. Deuda publica exterior - -

3.3. Valores de renta fija interior - -

3.4. Valores de renta fija exterior -

3.5. Acciones y participaciones cartera interior - -

3.6. Acciones y participaciones cartera exterior 70.452,02 305.035,43

3.7. Derivados - -

3.8. Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura -

3.9. Otras pérdidas - -
4. Pérdidas por diferencias de cambio 31.293,65 67.743,64
5. Gastos de personal 15 3.751.022,67 3.829.093,20

5.1. Sueldos y cargas sociales 3.598.479,02 3.828.518,20

5.2. Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones - -

5.3. Indemnizaciones por despidos 98.550,17 -

5.4. Gastos de formacién 53.993,48 575,00

5.5. Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de )
capital

5.6. Otros gastos de personal - -
6. Gastos generales 16 4.613.608,42 4.374.886,00

6.1. inmuebles e instalaciones 491.893,30 694.413,43

6.2. Sistemas informaticos 523.39¢9,28 456.817,47

6.3. Publicidad y representacion 229.743,27 187.523,12

6.4. Servicics de profesionales independientes 699.712,64 782.936,34

6.5. Servicios administrativos subconiratados 54.738,67 71.813,78

6.6. Otros gastos 2.614.122,26 2.171.381,86
7. Contribuciones e impuestos 32.264,31 112.052,20
8. Amortizacicnes 135.042,29 141.735,30

§.1. Inmovilizado materlal de usc orogic 7 78.021,50 71.485,00

8.2. inversiones inmobillarias - -

8.3. Activos intangibles 8 57.020,79 70.250,30

8. Gtras cargas de explotacion
8.1. Tasas en registros oficiales - -
¢.2. Otros conceptos - -




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

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

DEBE

10. Pérdidas por deterior de valor de los activos
10.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija
10.2. Instrumentos de capital
10.3. Inmovilizado material
10.4. Activos intangibles
10.5. Resto
11. Dotaciones a provisiones para riesgos
11.1. Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
11.2. Otras provisiones
12. Otras pérdidas
12.1. En activos no corrientes mantenidos para la venta
12.2. Por venta de activos no financieros
12.3. Por venta de participaciones GAM
12.4. Otras pérdidas
13. Impuesto sobre el beneficio de periodo i1
14. Resultado de actividades interrumpidas (beneficios)
15. Resultado neto del periodo. Beneficios

TOTAL DEBE

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

Notas

2021

2020 (*)

153,84

153,84
2.592,34

3.407.062,35

2.592,34
1.933.789,54

10.215.187,03

5.799.430,25

22.994.193,14

17.071.336,64




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

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

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

HABER

1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos
financieros
1.1. Intermediarios financieros
. Deuda publica interior
. Deuda publica exterior
. Valores de renta fija interior
. Valores de renta fija exterior
. Dividendos de acciones vy participaciones
. Rectificacién de los productos financieros por operaciones de
ertura
1.8. Otros intereses y rendimientos
2. Comisiones recibidas
2.1. Comisiones de gestién de Fondos de Inversioén financieros
2.2. Comisiones de suscripcion y reembolso de Fondos de Inversion
financieros
2.3. Comisiones de gestién de Socisdades de Inversién de Cagpita!
Variable
2.4. Comisiones de gestidn de liC inmobiliarias
2.5. Comisiones de suscripcién y reembolsc de [IC inmobiliarias
2.6. Comisiones de gestion de {IC de inversién libre
2.7. Comisiones de suscripcion y reembolso de IiC de inversian libre
2.8. Comisiones de gestién de [IC de HC de inversién libre
2.9. Comisiones de suscripcion y reembalsos de [iC de IIiC de
inversion libre
2.10. Comisiones de gestion de HC extranjeras
2.11. Comisiones de gestidn de entidades de capital riesgo
2.12. Comisiones de gestién discrecional de carteras
2.13. Servicios de asesoramiento
2.14. Servicios de custodia y administracion de participaciones y
acciones
2.15. Servicios de comercializacién de participaciones y acciones
2.18. Otras comisiones
2.17. Servicios de RTO

NOORAWN

1
1
1
1
1
1
cob

3. Ganancias por operaciones financieras 14
3.1. BDeuda putblica interior
3.2. Deuda publica exterior
3.3. Valores de renta fija interior
3.4. Valores ce renta fija exterior
3.5. Acciones vy participaciones cartera interior
3.6. Acciones y participaciones cartera exterior
3.7. Derivados
3.8. Rectificaciones de ganancias por operaciones de cobertura
3.9. Otras ganancias
4. Ganancias por diferencia de cambio
5. Otros productos de explotacién 16.a

5.1. Ingresos por alquiler de edificios en propiedad
5.2. Ingresos por alquiler de equipos informaticos y software
5.3. Otros productos de expiotacion

Notas

2021

2020 (%)

13.a _22.685.355,42

16.772.787,63

18.060.196,99 13.194.658,47
620.186,03 522.413,36
3.102.993,72- 2.465.176,6é
901.978,68 590.539,11
304.069,78 253.371,19
304.069,78 253.371,19
633,44




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

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

HABER Notas 2021 2020 (*)

6. Recuperaciones de valor de los activos deteriorados 1.547,51 -
6.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija - -
6.2. Instrumentos de capital -

6.3. Inmovilizado material 1.547,51 -
6.4. Activos intangibles - =
6.5. Resto - -

7. Recuperacién de provisiones para riesgos 2.586,99 636,83
7.1. Provisiones por actas fiscales y similares - -
7.2. Otras provisiones 2.586,99 636,83

8. Otras ganancias - 44.540,99
8.1. En activos no corrientes mantenidos para la venta - -
8.2. Por venta de activos no financieros -

8.3. Por venta de participaciones GAM -

8.4. Diferencia negativa en combinaciones de negocios - -

8.5. Otras ganancias - 44.540,99
9. Resultado de actividades interrumpidas (pérdidas) - -
10. Resultado neto del periodo. Pérdidas - -

TOTAL HABER 22.994.193,14 17.071.336,64

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



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

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio

terminado el 31 de diciembres de 2021
(Expresado en euros)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto
Por valoracién de instrumentos financieros
- Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonic neto
- Otros ingresos / gastos
Por coberturas de fivjos de efectivo
Subvenciones, donaciones y iegados recibidos
Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes
Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios directos en
el patrimonio neto
Diferencias de conversion
Efecto impositivo

Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

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

Nota

2021 2020 (*)
10.215.187,03  5.799.430,25
10.215.187,03  5.799.430,25
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AZVALOR ASSET MANAGEMENT, S.G.LI.C., S.A.U.

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio

diciembre de 2021
(Expresadc en euros)

anual terminado el 31 de

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultadc del gjercicio antes de impuestcs

2. Ajustes del resultado

Amortizaciones del inmovilizade (+)

Correcciones valorativas por deterioro (+/-)

Variacion de provisiones (+/-)

Imputacion de subvenciones (-)

Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado (+/-)

Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)

Ingresos financieros (-)

Gastos financieros (+)

Diferencias de cambio (+/-)

Variacion del valor razonable de instrumentos financieros(+/-)
Otros ingresos y gastos

3. Cambios en el capital corriente

Existencias (+/-)

Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-}

Otros activos corrientes (+/-)

Acreedores y ofras cuentas a pagar (+/-)

Ofras pasivos corrientes {+/-}

Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)

4. Ctros flujos de efectivo de las actividades de explotacién
Pagos de intereses (-)

Cobros de dividendos (+)

Cobros de intereses (+)

Cobros pagos por impuestc sobre beneficios (+/-)

Ctros cobros pagos (+/-)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
5. Pagos por inversiones (-)

Empresas del grupo

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos financieros

Activos no corrientes mantenidos para la venta

7. Cobros por desinversiones (+)

Empresas del grupo

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Otros activos financieros

Activos na corrientes mantenidos para la venta

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversién

2021 2020
10.765.569,37 5.463.545,31
13.622.249,38 7.733.219,79
135.042,28 141.735,30
(430.107,22) 475.064,71
236.899,16 (295.746,40)
76+4.001,93 (717.142,08)
145.902,17 8.539,29
(238.355,99) 51.664,24

(3.407.062,35)  (1.933.789,54)
(76.835,86) (27.699,97)
(13.619,76) (1.161,60)
(63.216,10)

(26.538,37)



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

Estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2021
(Expresado en euros)

2021 2020
FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (8.274.430,25)  {5.375.000,00)
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonic =
Emision de instrumentos de patrimonio (+) - -
Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-) - -
Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-) - -
Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+) - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+) - -
10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero E S
Emision - -
- Obligaciones y otros valores negociables (+) - -
- Deudas con entidades de crédito (+) - -
- Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) - -
- Otras deudas (+) -
Devolucién y amortizacion de -
- Obligaciones y otros valores negociables (+ ) - -
- Deudas con entidades de crédito (+) =
- Deudas con empresas del grupo y asociadas (+) - -
- Otras deudas (+) - -
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentcs de patrimonio - -
Dividendos (-) (9.274.430,25)  (5.375.000,00)
Remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-) - =
12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion - -

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO - -
AUMENTO / DISMINUC!ION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 1.414.303,26 60.845,34

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio 2.492.416,64 2.431.571,30
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 3.906.719,90 2.492.416,64

(*) Presentadg, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos



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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1. Actividad

Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., (en adelante, la
Sociedad) se constituyo en Espafia bajo la forma de sociedad andnima y con cardcter unipersonal, por un
periodo de tiempo indefinido, el 15 de enero de 2008 bajo la dencminacion Valira Capital Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U., cambiando su denominacién por la actual
con fecha 28 de septiembre de 2015. A partir de dicha fecha el domicilio social de la Sociedad se sitia en
Madrid, Paseo de la Castellana, 110.

Como se indica en la nota 4, con fecha 28 de septiembre de 2015 Inversiones Azvalor S.L. adquirio el 100%
del capital social de Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva,
S.A.U.

Su cperativa se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Lay 35/2003, de 4 de noviembre, de
[nstituciones de Inversién Celectiva, considerande las Ultimas medificaciones intraducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julic y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Reai Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
per los que se reglamenta dicha ley y en ia restante normativa aplicable. Adicionaimente, la operativa de a
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Circular 1/2006, de 3 de maye de instituciones de Inversién
Colectiva de Inversion Libre (modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre).

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 224 desde el 22 de febrero de 2008.

Su objeto social consiste en la gestion de las inversiones, el control y la gestidn de riesgos, la administracion,
representacion y gestion de las suscripciones y reembaolsos de los fondos y las sociedades de inversion, asi
como en la comercializacion de acciones o participaciones de [nstituciones de Inversion Colectiva.

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

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

b) Administracion, representacion, gestion y comercializacién de entidades de capital riesge, de Entidades de
Inversion Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos de
Emprendimiento Social Europecs (FESE), en los términos establecides por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otros entidades de inversion colectiva de
tipo cerrado v las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo cerrado, v por la que se
modifica la Ley 35/2C03, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva.

Asimismo, y también previa la oportuna autorizacion podra realizar las siguientes actividades complementarias:

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

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

c) La recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o varios de los instrumentos
financieros.



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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Al 31 de diciembre de 2021 tiene asignada la gestion y administracion de 7 instituciones de inversién colectiva
(7 instituciones de inversion colectiva al 31 de diciembre de 2020) con un patrimonio total de 1.137.428.243,03
euros (845.628.275,39 euros al 31 de diciembre de 2020), la delegacion de gestion de 2 Fondos de Pensiones
con un patrimonio total de 79.625.418,47 euros (53.443.291,44 euros al 31 de diciembre de 2020), la delegacion
de gestion de 7 instituciones de inversion colectiva extranjeras con un patrimonio total de 241.660.572,96 eurcs
(167.980.052,86 euros al 31 de diciembre de 2020) (véase nota 17).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

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

e El Codige de Comercio y ia restante [egislacién mercantil.

. La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversion y sus
grupos consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de [nversion Colectiva y Sociedades
Gestoras de Entidades de tipo cerrado y ofras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad
aprobado mediante Real Decretc 1158/2010, de 17 de septiembre, el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre y el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, en vigor para los ejercicios iniciados a partir de! 1
de enero de 2021, vy sus adaptaciones sectoriales y las Normas Internacicnales de informacion
Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre que no sean
contrarias a las normas anteriores.

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

¢ El resto de la normativa contable espaiiola que resulte de aplicacion.
b) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de ia Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual
terminado en esa fecha. Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la
Scciedad, se someterdn a aprobacién por el Accionista Unico, estimandose que seran aprobadas sin
modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicic 202C fueron aprobadas por el Accionista
Unico el 28 de abril de 2021.

c) Principios contables no obligatorics
No se han aplicado principios contables no obligatorics. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracién la totalidad de los principios y normas

contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas.

No existe ningun principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.
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d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

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

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

. La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro

. La vida dtil de los activos materiales e intangibles

. El valor razonable de determinados instrumentos financieros
° El calculo de [as provisiones

° Calculo del impuesto sobre sociedades

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2021 y teniendo en cuenta la situacién econdmica actual derivada de ia pandemia del COVID-18,
pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a maodificarlas en proximos
gjercicios, o que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion que, en su
caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Principio de empresa en funcionamiento

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

1) Comparacion de la informacién

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambio de patrimonic neto y del estado de flujos
de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2021, las correspandientes al ejercicio anterior.

Con fecha 1 de enero de 2021 ha entrado en vigor ia Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de
Servicios de Inversion y sus grupos consoiidakles, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva
y Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado, que deroga ia Circular 7/2008, de 26 de noviembre. El
objetivo de la citada circular es modificar el régimen contable de ciertas entidades sujetas a la supervision de
la Comision Nacicna! del Mercadc de Valores de manera que, con caracter general, les resulte aplicable per
remisién ¢! marco contable generai establecido a través de la habilitacién normativa recogida en la disposicién
final primera de la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacién de la legislacion mercantil en materia
contable para su armonizacion internacional con base en la normativa de la Unién Europea, que se concreta
en el Plan Generat de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y modificado
por el Real Decretc 1/2021, de 12 de enero.

De este modo, la adopcion de esta Circular ha modificade el desglose y presentacién de determinados
epigrafes de las cuentas anuales del ejercicio 2021, de forma que no resulta comparativa. La informacién
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, ha sido reelaborada bajo dicha
Circular. No obstante, en la nota 2.m) se incluye una conciliacidn de los saldos al 31 de diciembre de 2020 bajo
Circular 7/2008 y los correspondientes saldos bajo la Circular 1/2021.
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g) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias, del estade de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujo de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en las
correspondientes notas de la memaria.

h) Correccion de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningun error significativo que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

i) Impacto medioambiental

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

i) Fondo de garantia de Inversiones

La Sociedad est4 integrada al Fondo de Garantia de Inversiones y realiza aportaciones anuales al mismo,
segln establece el Reat Decreto 948/2001, de 3 de agoste, sobre sistemas de indemnizacién a los inversores,
madificado por la Ley 53/2002, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y de orden social.

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad es titular de 3 acciones de la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia
de Inversiones (3 acciones al 31 de diciembre de 2020).

k) Recursos propios minimos. Coeficientes de inversién y de diversificacién.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica recogida principaimente por el articulo 100.1 de!
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julic, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de nstituciones de Inversidon Colectiva, cuya Gitima modificacién se encuentra regulada por el Real
Becreto 83/2015. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicabies son los siguientes:

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

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

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

La C.N.M.V. podra establecer los términos en los que una Sociedad Gestora podria sustituir la
aportacion del 50% del incremento a que se refieren los parrafos anteriores, por una garantia
prestada por una entidad de crédito o un segurc de una entidad aseguradora por el mismo
importe.
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i) Recursos propics adicionales, adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados de la
responsabilidad en caso de negligencia profesional o suscribir un seguro de responsabilidad civil
profesional para hacer frente a la responsabilidad por negligencia profesional. Se entendera por
recursos propios adicionales adecuados para cubrir la anterior responsabilidad, el 0,01% del
patrimonio gestionado de las {IC distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE
del 13 de julio de 2009.

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

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

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

El resto de los recursos propics podran estar invertidos en cualquier activo adecuado para el
cumplimiento de su fin social, incluidas las IIC, ECR y EICC siempre que la inversion se realice con
caracter de permanencia.

- Las Sociedades Gestoras solo podran endeudarse hasta el limite del 20% de sus recursos
propics.

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

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

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

- En ningln caso podran emitir obligaciones, pagarés, efectos o titulos analoges, ni dar en garantia
0 pignorar los activos en que se materialicen los recursos prapios minimos.

El articulo 102 del Regtamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio)
establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho Regiamento)
se invertiran en activos liquides o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones
especulativas. Entre dichos activos se padran encontrar los sefialados en el articulo 30.1.a) de Ia Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones ¢ participaciones
de Instituciones de Inversién Colective, incluidas las que gestionen, siempre que tales instiluciones de lnversion
Colectiva cumpian lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), saivo ia prohibicidn de invertir mas de un 10% del
patrimonio de la Institucién de Inversidon Colectiva en acciones o participaciones de otras Instituciones de
Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar invertidos en cualquier activo adecuado para
el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este reglamento,
las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversion
se rezlice con caracier de perimanencia.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados per una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econdmico.



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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

1) Hechos posteriores

El conflicto entre Rusia y Ucrania esté provocando, entre otros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacién de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impactara en el negocio de la Sociedad dependera
del desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales.

En todo caso, a pesar de la incertidumbre existente, los Administradores de la Sociedad no esperan que esta
situacion pueda provocar incumplimiento de obligaciones contractuales relevantes por parte de la Sociedad, ni
que afecte tampoco al cumplimiento del principio contable de empresa en funcionamiento
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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Ganancias por diferencias de cambio

Cuenta de pérdidas y ganancias (euros) Cigil;;zazr/;(/)zz%os Clgﬁvfzr/;l%%l | Clg?;l‘sazr/;ézz%ﬂ
ebe Haber

Comisiones percibidas 16.772.787,63

Comisiones recibidas 16.772.787,63

Cemisiones de gestion de Fondos de Inversion financieros 13.194.658,47

0 de Capital Variable 522.413,36

Comisiones de gestidn de T extranjeras 2.465.176,69
| Comisiones de gestién discrecionai de carteras 590.539,11

Comisiones pagadas (484.654,29)

Comisiones y corretajes satisfechos 484.854,29

Comisiones de comercializacion 98.784,45

Comisiones pagadas por delegacién de gestion 1565.207,40

Otras comisiones 230.662,44

Gastos de Personal (5.455.131,21)
| Gastos Generales (2.850.900,19)

Gastos de Personal 3.829.093,20

Sueidos y cargas sociales 3.828.518,20

Gastos de formacion 575,00

Gastos Generales 4.374.886,00

Inmuebies e instalaciores 694.413,43

Sistemas informaticos 456.817 47

Puklicidad y representacién 187.523,12

Servicios de profesicnales independientes 7592.936,34

Servicios administrativos subcentratados 71.813,78

Ctrcs gastos 2.171.381,86

Contribuciones e impuestos 112.052,20

Resultado de operaciones financieras (neto) (51.664,24)

Pérdidas por operaciones financieras 205.035,43

Acciones y participaciones cartera exterior 305.035.43

Ganancias por operaciones financieras 253.271,19
| Acciones y participaciones cartera extericr 253.371,19

Diferencias de cambio (neto) {67.743,64) il

Pérdidas por diferencias de cambio 67.743,64
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3.

Normas de registro y valoracién

Los principios y politicas contables y criterios de valoracion més significativos se resumen a continuacisn.

a)

Activos financieros

Los activos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

i)
i)
i)

iv)

Activos financieros a coste amortizado.

Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
Activos financieros a coste.

Activos firancieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

[ Activos financieros a coste amortizado

Un activo financlero se incluiré en esta caiegoria, incluso cuando esté admitido a negociacién en un
mercado organizado, si la empresa mantiene la inversion con el objetivo de percibir los flujos de efectivo
derivados de la ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar,
en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Cnicamente cobros de principat e intereses sobre
el importe del principal pendiente.

Los flujos de efectivo contractuales que son Gnicamente cobros de principal e interés sobre el importe
del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comun, sin perjuicio de que la operacién se acuerde a un tipa de interés cero o por debajo de mercado.

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

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

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

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

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

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

Los activos financieras clasificados en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de
la contraprestacion entregada, més los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

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

Valoracion posterior

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

No obstante, los créditos con vencimiento no superior 2 un afio que, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe, salvo que se hubieran deteriorado.

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

Deteriorc del valor

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

La pérdida por detericro del valor de estos activos financieros sera la diferencia enire su valor en libros
y el valor actual de ios flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los procedentes de la ejecucién
de las garantias reales y personales, que se estima van a generar, descontados al tipo de interés
efectivo calculade en el momento de su reconocimiento inicial. Para los activos financieros a tipo de
interés variable, se empleard el tipo de interés efectivo que corresponda a ia fecha de cierre de las
cuentas anuales de acuerdo cen las condiciones contractuales. En el célculo de las pérdidas por
cdeteriore de un grupo de activos financieros se podran utilizar modelos basadas en formulas o métodos
estadisticos.

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

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

Para los instrumentos de patrimonio que no se mantengan para negociar, ni deban valorarse al coste,
la empresa puede realizar la eleccion irrevacable en el momento de su reconocimiento inicial de
presentar los cambics posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonic neto.
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En todo caso, una empresa puede, en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo
financiero de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias, y que en caso contrario se hubiera incluido en otra categoria, si haciéndolo elimina ¢ reduce
significativamente una incoherencia de valoracion o asimetria contable que surgiria en otro casc de la
valoracién de los activos o pasivos sobre bases diferentes.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacién entregada. Los costes de transaccidon que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Valoracién pcsterior

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

iii Activos financieros a coste

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

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

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

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

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

) Los préstamos participativos cuyos intereses tengan carécter contingente, bien porque se pacte un
tipo de interés fijc o variable condicionadc al cumplimiento de un hito en ia empresa prestataria {por
ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la
evolucion de la actividad de la citada empresa.

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

Valoracion inicial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoraran inicialmente al coste, que equivaldra ai valor
razonable de la contraprestacion entregada mas ios costes de transaccidn que les sean directamente
atribuibles, debiéndose aplicar, en su caso, en relacién con las empresas del grupo, el criterio incluido
en el apartado 2 de la norma relativa a operaciones entre empresas del grupo, y ios criterios para
determinar el coste de la combinacion establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.

No obstante, si existiera una inversién anterior a su calificacion come empresa de!l grupo, multigrupo o
asociada, se considerard como coste de dicha inversién el valor contable que debiera tener la misma
inmediatamente antes de que la empresa pase a tener ssa calificacion.
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Formara parte de la valoracion inicial el importe de los dereches preferentes de suscripcion y similares
gue, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracion posterior

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

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

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos
activos. Dicho coste se determinara aplicando alguna formula valorativa de general aceptacion.

Las aportaciones realizadas come consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y similares
se valoraran al coste, incrementado o disminuido por el beneficio o la pérdida, respectivamente, gue
corresponcan a ia empresa camo participe no gestor, y mencs, en su caso, el importe acumulado de
las correcciones valorativas por deterioro.

Se aplicard este mismo criterio en los préstamos participatives cuyos intereses tengan caréacter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variabie condicicnado al cumplimiento de un
hito en la empresa prestataria {por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen
exclusivamente por referencia a la evelucién de ia actividad de la citada empresa. Si ademés de un
interés contingente se acuerda un interés fijo irrevocable, este Gltimo se centabilizara come un ingreso
financiero en funcion de su devengo. Los costes de transaccién se imputarér a la cuenia de pérdidas y
ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamao participativo.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberéan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversidn no seréa recuperable. El importe de I2
correccion valorativa serd la diferencia entre su valor er libros y el importe recuperable, entendido éste
coma el mayor importe entre su valor razonable mencs [os costes de venta y el valor actual de los flujos
de efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de instrumentos de patrimonio se
caleularan, bien mediante la estimacién de los que se espera recibir comec consecuencia dei reparto de
dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o baja en cuentas de la inversion
en ia misma, bien mediante la estimacién de su participacion en los flujos de efectivo que se espera
sean generados por la empresa participada, precedentes tanto de sus actividades ordinarias como de
Su enajenacion ¢ baja en cuentas.

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

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

Con caracter general, el método indirecto de estimacion a partir dei patrimonio neto se podra utilizar en

aquellos casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable minimo sin la necesidad de
realizar un analisis mas complejo cuando de aquel se deduce que ne hay deteriora.
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El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor Y, €n su caso, su reversion, se
registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas Yy ganancias. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversién que estaria reconocida en la
fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

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

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones valorativas por
deterioro se registraran contra la partida de!l patrimonio neto que recoja los ajustes valorativos
previamente practicados hasta el importe de los mismos, y el exceso, en su caso, se registrara
en la cuenta de perdidas y ganancias. La correcciéon valorativa por deterioro imputada
directamente en el patrimonio neto no revertira.

b) En el caso de ajustes valoratives previos por reducciones de valor, cuando posteriormente el
importe recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este Gltimo se
incrementara, hasta el iimite de la indicada reduccion de valor, contra la partida que haya
recogido los ajustes vaiorativos previos y a partir de ese momentc el nueve importe surgido se
censiderara coste de la inversion. Sin embargo, cuando exista una evidencia objetiva de deterioro
en el valor de la inversién, las pérdidas acumuladas directamente en el patrimonio neto se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Un activo financiero se incluird en esta categoria cuando las condiciones contractuaies del activo
financiero dan lugar, en fechas especificacas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de
principal e intereses scbre el importe del principal pendiente, y no se mantenga para negociar ni proceda
clasificarlo en la categoria “Activos financiercs a coste amortizado”. También se incluiran en esta
categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las se haya ejercitado la opcién irrevocable
para su clasificacién como “Actives financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
v ganancias”.

Valoracion inicial

Los activos financleros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en cantrario, sera e! precio de la transaccion, que eguivaldra al valor razonable de la
confraprestacion entregada, mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.
Formara parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcidn v similares
que, en su caso, s¢ hubiesen adquirido.

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que resulten
por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, de acuerdo con la
norma relativa a esta Gltima, se registraran en a2 cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

En el supuesio excepcional de que e! valor razonable de un instrumento de patrimonio deiase de ser

fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en ei patrimonio neto se trataran de la misma forma
cispuesta para ei deterioro de ios Activos financieros a coste.
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b)

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

Deterioro del valor

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

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

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, {a falta de recuperabilidad de! valor en libros
del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado ¢ significativo en su valor razonable.
En todo caso, se presumira que e! instrumento se ha deteriorado ante una caida de un afio y medio o
de un cuarenta por ciento en su cotizacidn, sin que se haya producido la recuperacion de su valor, sin
perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de que haya
transcurride dicho plazo o descendidc la cotizacién en el mencionado porcentaje.

La correccion vaiorativa por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia entre su
coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccidn valorativa por deterioro previamente
recanocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable en el momento en que se efectle
la valoracion.

Las pérdidas acumuladas reconccidas en el patrimonio neto por disminucién del valor razonable,
siempre que exista una evidencia obietiva de deterioro en el valor de! activo, se reconoceran en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicics posteriores se incrementase el valor razonable, la correccion valorativa reconocida en
ejercicios anteriores revertiré con abong a la cuenta de pérdidas y ganancias de! gjercicio. No obstante,
en el caso de que se incrementase el vaior razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio,
la correccidn valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertird con abono a la cuenta de
pérdidas y ganancias y se registrara el incrementc de valor razonable directamente contra el patrimonio
neto

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Pasivos financieros

Los pasivos financieros, a efectos de su valoracion, se incluirdn en la siguiente categoria:

i) Pasivos financieros a coste amortizado:

Con caracter generai, se incluyen en esta categoria las deudas con intermediarios financieros o
particulares:

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

b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquelios pasivos financieros que, no siendo

instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de préstamo
o crédito recibidos por [a empresa.
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Los préstamos participativos que tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comdn también
se incluiran en esta categoria sin perjuicio de que !a operacion se acuerde a un tipo de interés cero o
por debajo de mercado.

Valoracion inicial

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

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

Valoracion posterior

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

No obstante, los débitos con vencimisnto no superior a un afic que, de acuerdo con lo dispuesto en el
apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe

c) Instrumentos de patrimonic propio

Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacién residual
en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todas sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cuaiquier tipo de transaccidn con sus propios instrumentos ce patrimonio,
el iImporte de estos instrumentos se registrara en el patrimonio neto, como una variacién de los fondos propios,
y en ningdin caso podran ser reconccidos como activos financieros de la empresa ni se registrara resultado
alguro en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos derivados de estas transacciones, incluidos los gastos de emisién de estos instrumenios, tales comao
honorarios de letrados, notarios, y registradores; impresién de memorias, boletines y titulos; tributos; publicidad;
comisicnes y otros gastos de colocacidn, se registraran directamente contra el patrimonic neto como menores
reservas.

Los gastos derivados de una transaccién de patrimonio propio, de la que se haya desistido o se haya
abandonado, se reconocerdn en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Compensacion de saldos

Les saldos deudores v acreedores con arigen en transacciones que, contractualmente o por imperative de una
norma iegai, contempian la posibilidad de compensacién y se tiene la intencion de liquidarlos per su importe
neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea, se presentan en el balance por
su importe neto.

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

e) Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

Al cierre del ejercicio se valoraran aplicando el tipo de cambic de cierre, entendido como el tipo de cambio
medio de contado, existente en esa fecha. La moneda funcional es el eurc.
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Las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, asi como las que
se produzcan al liquidar dichos elementos patrimoniales, se recanoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio en el que surjan.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el contravalor en euros de los activos totales en moneda extranjera
mantenidos por la Sociedad asciende a un importe de 240.056,68 euros y 57.666,59 euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 |la Sociedad no mantenia pasivos en moneda extranjera.

En el caso particular de los activos financieras de caracter monetario clasificados en la categoria de valor
razonable con cambios en el patrimonio neto, la determinacién de las diferencias de cambio producidas por la
variacion del tipo de cambio entre la fecha de la transaccion y la fecha del cierre del ejercicio, se realizara como
si dichos activos se valorasen al coste amortizado en la moneda extranjera, de forma que las diferencias de
cambio seran las resultantes de las variaciones en dicho coste amortizado como consecuencia de las
variaciones en os tipos de cambio, independientemente de su valor razonable. Las diferencias de cambio asi
calculadas se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en el que surjan, mientras que
los ofros cambios en el importe en libros de estos activos financieros se reconoceran directamente en el
patrimonio neto.

f) Inmovilizado material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se le dara un uso
continuado por la Sociedad y el inmavilizado material que se adquiere por un arrendamiento financiero. Se
valora a su coste de adquisicién menos su correspondiente amortizacién acumulada y, en su caso, menos
cualquier perdida por deterioro que resulte de comparar el vaior nete de cada elemento con su correspondiente
importe recuperabie.

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

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién del active material se registran con cargo en la cuenta de
perdidas y ganancias y se calculan en funcion de los siguientes afics de vida Util estimada, como promedic, de
los diferentes grupos de elementos:

Porcentaje Anual

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

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

Por ofra parte, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad registra
la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta los cargos futuros en
concepto de su amortizacion. La reversion de la pérdida por detericro de un elemento en ningtin caso puede
suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si nc se hubieran reconccico
pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad, al mengs &l final de cada ejercicio, procede a revisar la vida util estimada de los elementos dei
activo material de uso propic corn la finalidad de detectar cambios significativos en las mismas que, en ef caso
de producirse, se ajustan mediante la correspondiente correccion del registro en la cuenta de pérdidas y
ganancias de gjercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de la nueva vida Ctil estimada. Al 31
de diciembre de 2021 y 2020 no hahia pérdidas por deterioro de activos.
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Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propic se registran en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

g) Activo intangible

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

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o produccién Y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, la totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida atil
definida. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida util estimada, el valor residual y métedo de
amortizacion de los elementos de! inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significativos en los
mismos gue, de preducirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccidn del cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacion en virtud de las nuevas vidas dtiles.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos intangibles se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y equivale al siguiente porcentaje de
amortizacion (determinado en funcidon de los afics de la vida Gtil estimada, como promedic, de los diferentes
elementos):

Porcentaje Anual

Aplicaciones infarmaticas 25%
h) Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento se presentan en funciérn del fondo econémico de ia operacién con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como arrendamientos financieros u operativos.

- Arrendamiento financiero

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, |la Sociedad rio mantiene este tipo de arrendamiento.

- Arrendamiento operativo

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y beneficios
derivados de ia fitularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en concepto de
arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido dei arrendador) se cargan en la cuenta
de pérdidas y ganancias cei ejercicio en que se devengan scbre una base lineal durante el perfcdo de
arrendamiento.

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2021 y 2020, son operativos y
corresponden a inmuebles.
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i) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran contablemente, en general,
en funcidn de su periodo de devengo y por aplicacién del método del tipo de interés efectivo. Los dividendos
percibidos de otras entidades se reconocen como ingreso en el momento en que nace el derecho a
percibirlos.

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

Las comisiones pagadas ¢ cobradas por servicios financieros, con independencia de la denominacion que
reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorias, que determinan su imputacién en la
cuenta de pérdidas y ganancias:
- Comisiones financieras
Son aqguéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operacion financiera y
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada de la operacién como
un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.
- Comisiones no financieras
Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecucion de un servicio
que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestacién de un servicio que se ejecuta en un

acto singular.

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

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

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

- Los que corresponden a una transaccion o servicio que se ejecuta en un acto singular se
registran cuando se produce el acto que los origina.

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

j) Reconocimiento de gastos financieros

Los gastos financieros son los intereses y otros costes en que incurre una sociedad en relacién con la
financiacion recibida.
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Los gastos financieros se contabilizarén en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en que
se devengan. No obstante, las sociedades capitalizaran los gastos financieros que se hayan devengado antes
de la puesta en condiciones de funcionamiento del inmovilizado, que sean directamente atribuibles =z la
adquisicion construccion o produccién de activos cualificados, formando parte de su valor en libros, siempre
que sea probable que generen beneficios futuros y puedan valorarse con suficiente fiabilidac.

k) Gastos de personal
- Retribuciones de cortc plazo

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

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

- Indemnizaciones por cese

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

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

- Planes de participacién en beneficios y bonus

La Sociedad reconoce un pasive y un gasto para banus y participacién en beneficios en base a una
férmula que tiene en cuenta el beneficio atribuible a sus accicnistas después de ciertos aiustes. La
Sociedad reconoce una provisidn cuando esté contractuaimente obligada o cuando la practica en el
pasado ha creado una obligacién implicita.

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

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

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

m) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones para restauracion medicambiental, costes de reestructuracion y litigios se reconocen cuando
la Sociedad tiene una obligacion presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos pasados, es
probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion y el importe se puede
estimar de forma fiable. Las provisiones por reestructuracion incluyen sanciones por cancelacion del
arrendamiento y pagos por despido a los empleados. No se reconocen provisiones para pérdidas de explotacién
futuras.
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Las provisiones ascciadas a ventas con derecha a devolucidn se registran cuando existe un pasivo por
reembolso estimado en base al imparte de las devoluciones esperadas. La Sociedad actualiza la valoracion del
pasivo por reembolso al cierre de cada ejercicio por los cambios en las expectativas sobre el importe de las
devoluciones y reconoce los ajustes que correspondan como un mayor ¢ menor importe de la cifra de negocios.

Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de los desembolsos que se
espera que sean necesarios para liquidar la obligacion usando un tipo antes de impuestos que refleje las
evaluaciones del mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la obligacidn. Los
ajustes en la provision con motivo de su actualizacion se reconocen como un gasto financiero conforme se van
devengando.

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

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

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

Las provisiones pueden venir determinadas por una disposicion fegal, contractual o por una obligacién implicita
o tacita. En este Ultimo caso, su nacimiento se sitia en la expectativa valida creada por la empresa frente a
terceros, de asuncion de una obligacion por parte de aquélia. Se debera informar sobre las contingencias que
tenga la empresa, reiacionadas con obligaciones distintas a las mencionadas.

n) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto y se registra en el epigrafe de Impuesto sobre
beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias exceptc cuando es consecuencia de una transaccion
registrada directamente en el Patrimanio neto, en cuyo supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto,
y de una combinacién de negocios, en la que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial
mas de fa misma.

El gastc del epigrafe de Impuestc sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar calculado
respecto a a base imponible del ejercicic, una vez consideradas las variacicnes durante dicho ejercicio
derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones y de bases
imponibles regativas. La base imponible del ejercicio puede diferir de! Resuitado neto del ejercicio presentado
en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravabies o
deducibles en otres ejercicios y las partidas que nunca io son.

Los actives y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se prevén pagaderos o
recuperabies en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados financieros
y las bases imponibles correspondientes, se contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance y se
cuantifican aplicanco a !a diferencia temporal ¢ crédito que corresponda e! tipo de gravamen al que se espera
recuperar o liquidar.

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

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el misiio ejercicio que el de la realizacion del

activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda compensar la base imponible negativa
existente o producida por el imporie articipado.

20



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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

- Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es improbable que
se repitan.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un fondo de comercio,
si la Sociedad es capaz de controlar el momente de reversidn de la diferencia temporaria y, ademas, es
probable que ésta no revierta en un futuro previsible. Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido
cuando inicialmente se registra un elemento patrimonial, que no sea una combinacién de negocios, que en el
momento del reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

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

fi) Transacciones entre partes vinculadas

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

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

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

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

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

o) Patrimonios gestionados

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

4. Patrimonio neto y propuesta de aplicacion de resuitados
a) Movimiento

El movimiento del Patrimonio neto de la Sociedad durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2021
y 2020 se encuentra reflejado en el Estado de cambios en el Patrimonio neto del ejercicio correspondiente.
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b) Capital emitide y suscrito

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capital social de la Sociedad esta compuestc por 1.000 acciones de
1.000 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Todas las acciones constitutivas
del capital social gozan de los mismos derechos politicos y econdmicos, no existiendo restricciones estatutarias
para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa.

c) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el Accionista Unico es Inversiones Azvalor, S.L. (anteriormente denominada
Inversiones Mobiliarias Azvalor, S.L.), que adquirié con fecha 28 de septiembre de 2015 el 100% del capital de
la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantiene un contrato con su Accionista L’inco mediante el cual
se encomienda a la Sociedad lz gestidn de los activos de los que es titular el Accionista Unico.

d) Reservas

La composicién del epigrafe “Reservas” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se detalla a continuacién:

2021 2020 (%)

Reserva legal 216.214,63 216.214,63
Reservas voluntarias 3.073.871,38 2.578.608,61
3.290.086,01 2.784.824,24

(*) Presentadc, dnica y exciusivamente, a efectcs comparativos.

La reserva legai ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que
alcance, al menaos, el 20% de!l capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada para compensar

pérdidas, en el caso de gue no existan otras reservas disponibies para tal fin, debe ser repuesta con beneficics
£
futures.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Reserva legal excede el 20% del capital social.
Las reservas voluntarias son de libre disposicién.
e) Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el ejercicio 2021 gue el Consejo de Administracion
propone para su aprobacion por el Accionista Unico se detalla a continuacion

_ 2021
Beneficic / (Pérdida) del ejercicic ___10.215.187,03
Distribucion
A reserva voluntaria 315.187,03
Dividendos a cuenta £.150.000,00
Dividendos 750.000,00

10.215.187,03

(*) Presentado, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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El Consejo de administracion, con fecha 15 de julic de 2021 y 14 de diciembre de 2021 acordé ta distribucién
de sendos dividendos a cuenta del resultado del ejercicio 2021, por un importe de 4.600.000 suros y 4.550.000
euros respectivamente, minorando el capitulo de “Fondos Propios” del balance al 31 de diciembre de 2021.

El Consejo de Administracion de la Sociedad en sus reuniones celebradas los dias 19 de agosto de 2020 y 11
de diciembre de 2020, acordo la distribucion de un dividendo a cuenta del beneficio del ejercicio 2020, por un
importe de 1.500.000 euros y 3.675.000 euros, respectivamente, minorando el capitulo de “Fondos Propios”
del balance al 31 de diciembre de 2020.

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

Euros
julio-21 diciembre-21
Resultado def ejercicio disponible a la fecha del dividendo 4.676.735,92 9.283.000,75
Dividendo a cuenta entregado en el eiercicio - 4.600.000,00
Excesc de heneficios 4.676.735,92 4.683.000,75
Liquidez disponible 8.060.000,00 8.045.000,00
Importe del dividendo a cuenta j 4.600.000,00 4.550.000,00
Remanente de tesoreria 4.460.000,00 3.495.600,00

Dichos dividendos han sido abonados durante el ejercicio 2021.

5. Créditos a intermediarios financieros o particulares

El saldo del epigrafe Créditos a intermediarios financieros o particulares al 31 de diciembre de 2021 y 2020
se compone de:

2021 2020 ()

Depésitos a la vista 3.904.066,28 2.489.398,07
Deudores por comisiones pendientes (Notas 13.a) 2.030.C04,91 1.522.566,38
Oftros deudores 530.825,88 708.157,19
6.564.897,07 4.720.121,64

(") Presentado, Unica y exclusivaments, a efectos ccmparatives.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composicion del saldo del subepigrafe “Depositos a la vista” era la
siguiente:

2021 2020 (*)

Cuenta en euros 3.664.009,6C 2.431.731,48
Cuenta en moneda extranjera 240.056,68 57.666,5%
3.904.066,28 2.489.398,07

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

La exposicién maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacién de la informaciorn es el valor razonable
de cada una de las categorias de cuentas a cobrar indicadas anteriormente. Para los saldos que constituyen
esta categoria, el valor en libros representa una aproximacion cercana al valor razonable de los mismos.
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Durante los ejercicios 2021 y 2020 ne se han devengado intereses procedentes de las cuentas corrientes a la
vista.

La composicion dei subepigrafe “Deudores por comisiones pendientes” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se
detalla a continuacion:

2021 2020 (*)
Gestion y administracion de 1IC’s. (Nota $3.a) 1.644.529,01 1.234.992,32
Gestidn y administracion de SICAV's. (Nota 13.a) 48.974,43 47.391,38
Gestién y administracion de IIC’s. extranjeras (Nota 13.a) 251.298,60 184.707,15
Delegacidn gestién discrecional de carteras (Nota 13.a) 85.202,87 55.475,53

2.030.004,91 1.622.566,38

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

Durante los ejercicics 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los
saldos de este epigrafe.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capitulc “Otros deudores” recoge, principalmente, los gastos pendientes
de cobro por servicios de analisis prestados por la entidad.

6. Acciones vy participaciones

El desglose del saldo de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 es el siguiente:

2021 2020 (*)
Acciones y participaciones en cartera interior 600,00 600,00
Participaciones 1.090.349,87 856.732,21
1.090.849,97 857.332,21

(*) Presentacc, Unica y exclusivamente, a efectos comparativas.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el desglose “Participaciones” recoge el valor liquidative de 3.000
participaciones de Azvalor Blue Chips, FI, 3.000 participaciones de Azvalor Managers. F.I. y 3.000
participaciones de Azvalor Ultra, F.I.L, en ambos ejercicios.

Durante el ejercicio 2021, el efecto de valoracion por el valor liquidativo correspondiente se recoge en los
epigrafes “Ganancias por operaciones financieras” y “Pérdidas por operaciones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias por un importe neto de 304.069,78 euros y 70.452,02 euros respectivamente (253.371,18
euros y 305.035,43 euros respectivamente en el ejercicio 2020).

La Scciedad tiene registrado en el capitulo “Acciones y participaciones en cartera interior” acciones de la
Gestora de! Fondo General de Garant{a de Inversiones, S.A., como requisito para la gestién discrecional e
individualizada ce carteras, incluidos Fondos de Pensiones (véase Nota 1). Al 31 de diciembre de 2021 v 2020
la Sociedad es tituiar de 3 acciones respectivamente (de 200,00 euros de valor nominal cada una). Conforme
a lo estabtecido en la Circular 1/2021 vy posteriores modificacicnes, estas acciones estan valoradas a! coste, al
ser instrumentos de capital nc negociables en un mercado activo y no existir otra evidencia de! valor razonable
de las acciores.

Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2021 y 2020, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deteriore que afectaran al
saldo de este epigrafe.
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7. Inmovilizado material

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

2021 2020 (*)

De uso propic 296.517,75 311.323,15
Provisiones por deteriorc de valor de los activos materiales (-) - -
296.517,75 311.323,15

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

Los importes y variaciones experimentados durante Ics ejercicios 2021 y 2020 por las partidas que componen
el inmovilizado material y su amortizacién acumulada son los siguientes:

31.12.2020 (*) _Adiciones  Retiros  31.12.2021

Coste
De uso propio
Equipos informaticos, instalaciones, mobiliario y otros activos 714.885,88 63.216,10 - 778.101,98
714.885,88 63.216,10 - 778.101,98
Amortizacion acumulada
De uso propio
Equipes informéticos, instalaciones, mobiliaric y otros activos (403.562,73) (78.021,50) - (481.584,23)
(403.562,73) (78.021,50) - (481.584,23)
Provisiones por deterioro de valor - - -
Inmovilizado material neto 311.323,15 (14.805,40) - 296.517,75

31.12.2019 Adiciones Retiros 31.12.2020 (*)

Coste
De usa propic
Equipes informaticos, instalaciones, maobiliario y otros activos 688.347,51 26.538,37 - 714.885,88
688.347,51 26.538,37 - 714.885,88
Amortizacion acumulada
De uso propio
Equipos informéticos, instalaciones, mobiliaric y otros activos (332.077,73)  (71.485,00) - (403.562,73)
(332.077,73) (71.485,00) - (403.562,73)
Provisiones por deterioro de valor - - = =
Inmovilizado material neto 356.269,78  (44.946,63) - 311.323,15

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

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor del
activo material.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2620, no hay elementos iotalmenie amoartizados entre el inmoviiizado material.
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8. Activos intangibles

El desglose del epigrafe de Activos intangibles del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 ss el siguiente:

Aplicaciones informaticas

Provisiones por deterioro de valor de los activos intangibles (-)

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

2021 2020 (%)
83.743,79 127.144,82
83.743,79 127.144,82

Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2021 y 2020 por las partidas que componen
los activos intangibles y su amortizacién acumulada son los siguientes:

Coste
Aplicaciones informaticas

Amortizacién acumulada
Aplicaciones informaticas

Provisiones por deterioro de valor

Activo intangible neto

Coste
Aplicaciones informaticas

Amortizaciéon acumulada
Aplicaciones informaticas

Provisiones por deterioro de valor

Activo intangible neto

(*) Presentado, tnica y exclusivamente, a efectcs comparatives.

31.12.2020 (*) Adiciones Retiros 31.12.2021
361.979,86 13.619,76 375.599,62
361.979,86 13.619,76 375.599,62
(234.835,04)  (57.020,79) (291.855,83)
(234.835,04)  (57.020,79) (291.855,83)
127.144,82 (43.401,03) 83.743,79
31.12.2019 Adiciones Retiros 31.12.2020 (*)
360.818,26 1.161,80 361.979,86
360.818,25 1.161,60 361.978,86
{164.584,74)  (70.250,30) (234.835,04)
(164.584,74)  (70.250,30) (234.835,04)
196.233,52  (69.088,70) 127.144,82

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha reconocide ninguna pérdida por deterioro de valor del

activo intangible.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no hay elementos totalmente amortizados entre el inmovilizado intangible.

Durante los ejercicios 2021 v 2020 ia Sociedad no na incurrido en costes de desarrollo de aplicaciones v
programas informaticos que no hayan podido ser activados.
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9. Otros activos y otros pasivos

a) Otros activos

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es la siguiente:

2021 2020 (*)

Fianzas en garantia de arrendamientos 108.040,00 107.860,00
Otros activos 3.428,24 240.507 40
111.468,24 348.367,40

(*) Presentado, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad tiene registradc en el capitulo “Fianzas en garantia de

arrendamientos” un importe de 108.040 euros y 107.860 eurcs respectivamente en concepto de garantia por
el arrendamiento de sus oficinas.

b) Otros pasivos

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

2021 2020 (*)
Administraciones Publicas 562.690,57 416.788,40
562.690,57 416.788,40

(*) Presentadg, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Ei capitulo “Administraciones Publicas” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se desglosa tal y como sigue:

2021 2020 (*}

Hacienda Pdblica — Impuesto sobre el Valor Aftadido 3.221,83 5.114,56
Hacienda Publica — Impuesto sobre la Renta de Personas Fisicas 88.435,27 114.769,40
Hacienda Publica — Organismos de Seguridad Social 33.128,72 40.691,80
Hacienda Pablica ~ Impuesto sobre Sociedades {Nota 11.a) 437.904,75 256.212,64
562.690,57 416.788,40

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

10. Deudas con intermediarios financieros o particulares

El detalle de este epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020 (*}

Acreedores por prestaciones de servicios 245.152,54 193.366,82
Remuneraciones pendientes de pago al personal 1.987.114,29 1.337.898,08
2.232.266,83 1.531.264,90

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capitulo “Acreedores por prestaciones de servicios” recoge,
principalmente, saldos pendientes de pago a acreedores por facturas pendientes de recibir.
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Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capitulo “Remuneraciones pendientes de pago” recoge, principalmente,
la provision bonus correspondiente al ejercicio que es pagado a principios del afio siguiente.

11. Situacion fiscal

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

a) Impuesto sobre sociedades

La conciliacién entre la base imponible y el gasto por impuesto sobre beneficios correspondiente a los ejercicios
2021 y 2020 es la siguiente:

2021
T Ingresos y gastos
Cuentaa:Zr?;;cisldas 2 imputados directamente
9 al patrimonio neto Total
Aumentos Disminuciones Aumentoss Disminuciones

Saldo ingresos y gastos del gjercicio 10.215.187,03 - - - 10.215.187,03

Impuestc sobre Scciedades 3.407.062,35 - - - 3.407.062,35

Diferencias permanentes 6.000,00 - 6.000,00

Diferencias temporarias: - - = - =

- con origen en el gjercicio - = - - -

- con origen en ejercicios anteriores - = - = 5
Compensacion de bases imponibles

Negativas -

Base imponible (resultado fiscal) 13.628.249,38

2020 (*}

C—— Ingresos y gastos
Cuentaacrlizr?;;dsldas y imputados directamente
9 al patrimonio netc Total
Aumentos  Disminuciones Aumentos Disminuciones

Saldc ingresos y gastos del ejercicio 5.799.43C,25 - - - 5.799.430,25

Impuesto sobre Sociedades 1.833.788,54 - - - 1.933.789,54

Diferencias permanentes 13.238,88 - 13.238,88

Diferencias temporarias: - - > - -

- con origen en el gjercicio - - - - -

- con origen en ejercicios anteriores - - - - =
Compensacién de bases imponibles

Negativas =

8ase imponible (resultado fiscal} 7.746.458,17

(*) Presentado, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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El gasto por Impuesto sobre Sociedades se calcula como sigue:

2021 2020 (*)
Base Imponible fiscal 13.628.249,38 7.746.458,17
Cuota Integra (25%) 3.407.062,35 1.936.614,54
Oftros ajustes - (2.825,00)
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas vy ganancias 3.407.062,35 1.933.789,54

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tiene registrados activos ni pasivos por impuestos diferidos.
Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020 no se ha producido movimiento en los activos y pasivos por
impuestos diferidos.

b) Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido
el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion
por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son aplicables de los Gitimos cuatro
gjercicios. Los Administradores de la Sociedad noc esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos
adicionales de importancia.

12.  Intereses
a) Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros

El desglose del saldo de este capitulo de Ias cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020 (*}
Otros intereses 27.100,50 20.170,61
27.100,50 20.170,61

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

La cuenta de “Otros Intereses” incluye los gastos devengados por servicios bancarios y similares.

13. Comisiones

a) Comisiones recibidas

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2021y 2020, es el siguiente:

Comisiones de gestion de Fondos de Inversion financieros

2021

2020 (%)

18.060.196,99

13.194.658,47

Comisiones de gestién de Scciedades de Inversidn de Capital Variable 620.186,03 522.413,36
Comisiones de gestidn de IIC extranjeras 3.102.993,72 2.465.176,69
Comisiones de gestidn discrecional de carieras 501.978,68 590.539,11

22.685.355,42 16.772.787,63
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Comisiones de gestion de IIC

Tal y como se menciona en la Nota 1, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad gestiona determinadas
Instituciones de Inversion Colectiva.

El detalle de comisiones devengadas durante los ejercicios 2021 y 2020 por la prestacion de estos servicios y
de las comisiones pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente:

2021
- Comisiones . .
Comisiones . Patrimonio
pendientes de cobro .
devengadas (Nota 5) gestionado
Comisiones de gestion:
Fondos de Inversién financieros 18.060.196,99 1.644.529,01 1.104.594.982,72
Sociedades de Inversidn de Capital Variable 620.186,03 48.974,43 32.833.260,31
Fondos de Inversién extranjeros 3.102.883,72 251.298,60 241.660.572,96
21.783.376,74 1.944.802,04 1.379.088.815,99
2020 (*)
. Comisiones . .
Compnes pendintas docobro  Patmoria
(Nota 5)
Comisiones de gestién:
Fondos de Inversién financieros 13.194.658,47 1.234.992,32 814.571.831,68
Sociedades de Inversién de Capital Variable 522.413,36 47.391,38 31.056.443,71
Fondos de Inversion extranjeros 2.465.176,69 184.707,15 167.980.052,86
16.182.248,52 1.467.090,85 1.013.608.328,25

(*) Presentado, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Comisiones de gestion discrecional de carteras

El desglose de las comisiones devengadas y de las comisiones pendientes de cobro, al 31 de diciembre de
2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020 (1
L Comisiones . Comisiones
g:;:f'ggiz pendientes de g:\:?e?:l:lzz pendientes de
9 cobro (Nota 5) g cobro (Nota 5)
Comisiones por gestion discrecional de
carteras
Gestidn de fandos de pensiones 901.978,68 85.202,87 590.532,11 55.475,53
901.978,68 85.202,87 590.539,11 55.475,53

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, “Gestion de fondos de pensiones” incluye ingresos por la gestion de los
dos Fondos de Pensiones que tienen delegada la gestion en la Sociedad con un patrimonio gestionado al cierre
de ambos ejercicios de 79.625.418,47 euros y 53.443.291,44 euros respectivamente.
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b) Comisiones y corretajes satisfechos

El desglose del epigrafe “Comisiones y corretajes satisfechcs” al 31 de diciembre de 2021 y 202C se detalla
continuacion:

2021 2020 (*)

Comisiones de comercializacion 142.249,57 98.784,45
Comisiones pagadas por delegacion de gestion 264.483,85 155.207,40
Otras comisiones 304.425,48 230.662,44
711.158,90 484.654,29

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

Al 31 de diciembre de 2021y 2020, los gastos registrados en “Otras comisiones” corresponden, principalmente,
a comisiones de administracion de BNP Paribas Securities Services, S.A.

14. Ganancias y pérdidas por operaciones financieras

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta correspoendiente a los
ejercicios 2021 y 2020 es el siguiente:

2021 2020 (%)

Ganancias por operaciones financieras 304.069,78 253.371,19
Pérdidas por operaciones financieras (70.452,02) (305.035,43)
233.617,76 (51.664,24)

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

15. Gastos de personal

El detalle del epigrafe de “Gastos de personal” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se detalla a continuacion:

2021 2020 (*)

Sueldos y cargas sociales 3.598.479,02 3.828.518,20
Indemnizaciones por despido 98.550,17 -
Gastos de formacién 53.993,48 575,00
3.751.022,67 3.829.093,20

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

Los importes pendientes de pago al cierre cel gjercicio en concepto de gastos de persenal (fundamentalmente
retribuciones variables) se registran en el capitulc “Deudas con intermediarios financieros o particulares —
Remuneraciones pendientes de pago al personal” del balance {Nata 10).

La composicidon de ia plantilla media de la Scciedad al cierre de los ejercicics 2021 y 2020 se detalla a
continuacién:

N° medio de empleados

2021 2020 ()

Categoria
Directivos 12 12
Técnicos 17 20
Administrativos 4 5
33 37

(*) Presentaco, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Asimismo, la distribucion por sexos del personal de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, es la
siguiente:

N° de empleados

2021 2020 ()
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Directivos 12 1 13 11 1 12
Técnicos 11 3 14 16 4 20
Otros - 4 4 - 5 5
23 8 31 27 10 37

{*} Presentado, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
En los ejercicics 2021 y 2020 existe un empleado con discapacidad mayor o igual al treinta y tres por ciento.

16. Gastos generales

El detalle del epigrafe de “Gastos generales” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se detalla a continuacién:

2021 2020 (%)
Inmuebles e instalaciones 491.893,30 694.413,43
Sistemas informaticos 523.399,28 456.817,47
Pubticidad y representacién 229.743,27 187.523,12
Servicios de profesionales independientes 699.712,64 792.936,34
Delegacién/apoyo funciones de contro! interno Circular 6/2009 CNMV 187.93C,7C 30.081,21
Servicios de analisis 47.439,32 13.027,01
Servicios juridicos 196.640,72 255.283,94
Otros 267.701,90 494.544,18
Servicios administrativos subcontratadas (**) 54.738,67 71.813,78
Oftros gastos 2.614.122,26 2.171.381,86
Remuneracion consejero/alta direccion con f. gjecutivas 2.232.875,48 1.637.704,71
Otros 381.146,78 533.877,15
4.613.609,42 4.374.886,00

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capitulo “inmuebles e instalaciones”, recoge, principalmente, el gasto
devengado eri ambos ejercicios por alquiler de ias oficinas de la Sociedad.

Con fecha 1 de diciembre de 2020, !a Sociedad firmé un contratc de arrendamiento con Mutua Madrilefia
Automovilistica, Sociedad de Seguros a Prima Fija por el que arriendan [a planta 3% B del edificio situado en
Paseo de la Castellana, 110 de Madrid, asi como 5 plazas de garaje situadas en dicho edificio.

La Sociedad depesitd en concepto de garantia por el arrendamiento una Fianza que se encuentra registrada
en el epigrafe de “Otros activos”.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capitulc “Otros gastos — Otros”, recoge, principaimente, el gasta por
primas de seguros contratados por la Scciedad.
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17. Otras cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el epigrafe “Otras cuentas de orden” recoge lcs saldos representativos de
derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales,
asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas Ias operaciones realizadas por la Sociedad,

aunque no comprometan su patrimonio, segun:

Patrimonio gestionadc
Fondos de Inversion
Fondos de Inversion Libre
Sociedades de Inversidon de Capital Variabie
IICs extranjeras
Fondos de Pensiones

Resto de patrimonio en gestion discrecional de carteras
Participaciones cartera interior

2021

2020 (*)

1.104.294.982,72
300.000,00
32.833.260,31
241.660.572,96
79.625.418,47

814.271.831,68
300.000,00
31.056.443,71
167.980.052,86
53.443.291,44

1.258.229,55

1.458.714.234,46

1.068.309.849,24

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

2021 2020 (%)

Patrimonio comercializado

lIC nacionales gestionadas 1.010.219.175,79 768.836.120,64

1.010.219.175,7¢ 768.836.120,64

El Anexo | muestra el detalle de los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad al 31 de diciembre de
2021y 2020.

18. Operaciones con partes vinculadas

Durante los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2021 y 2020 no se han devengado obligaciones de
pago en cencepto de remuneraciones a los miembros del Consejo de Administracion, ni existen saldos con los
mismos al cierre de los mencionades ejercicios.

i} Operaciones con miembros def Consejo de Administracion y Alta Direccidn

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

i) Operaciones con otras partes vinguladas

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 existen personas fisicas v juridicas, que entran dentro del concepto de
partes vincuiadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relacién comercial normal con
una entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, segun
proceda.
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1. Retribucion al Consejo de Administracion v Alta Direccién

La remuneracion fotal pagada durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021 al Consejo de
Administracion, asciende a un importe de 1.808.064 euros. Durante el gjercicio 2020, las funciones del Consejo
de Administracién no estaban retribuidas.

La Alta Direccion, compuesta por cuatro personas, algunas incluidas en el Consejo de Administracian, recibic
una remuneracion total de 2.232.975,48 durante el ejercicio 2021 (1.637.704,71 euros durante el ejercicio
2020).

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, compromisos por pensiones,
seguros de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a miembros
anteriores y/o actuales del Consejo de Administracién y de la Alta Direccién, distintos de los mencionados
anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2021, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta formado por cuatro miembros,
todos ellos de género masculino.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 ia Sociedad no ha satisfecho importe alguno en concepto de prima de seguro
de responsabilidad civil de los administradores por dafios ocasionados por actos u cmisién en el ejercicio de
cargo. Esto es asi, puesto que la Sociedad esta cubierta por el seguro de responsabilidad civil contratado a
estos efectos a nive! grupo Santander.

e conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, al cierre del ejercicio
2021 los Administradores de la Sociedad, segin se define en Ia Ley de Sociedades de Capital, no han
comunicado a los demas miembros de! Consejc de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o
indirecto, que pudieran tener (ellos o sus perscnas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

20. Honorarios de auditoria

El importe de los honorarios devengados por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios de
auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2021 de la Sociedad asciende a 10.000 euros, habiéndose
prestado otres servicios de verificacién por importe de 5.065 eurcs en e presente gjercicio. E! importe de los
honorarios devengados por KPMG Auditores, S.L. por los servicios de auditorfa de las cuentas anuales del
ejercicio 2020 de la Sociedad y otros servicios de verificacién ascendieron a 7.333,38 euros y 5.065 euros,
respectivamente.

21. Departamento de atencién al cliente

En virtud de la Orden del Ministeric de Economia 734/2004 (de 11 de marzo}) sobre departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de
22 de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad creé el Departamento de
Atencidn al Cliente, y establecié un reglamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento
de dicho Departamento, asegurando el f4cil acceso por parte de los clientes al sistema de reclamacion, asi
como una agil tramitacion y resolucidn de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

Durante el ejercicio 2021, la Sociedad ha recibido 1 reclamacion la cual ha sido resuelta (1 reclamacién que
fue resuelta al 31 de diciembre de 2020).
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22. Informacién scbre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional

tercera, “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de Julio

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

2021 2020 (*)

Dias Dias

Periodo medio de pago a proveedores 9 14
Ratio de operaciones pagadas 8 14
Ratio de operaciones pendientes de pago 8 12
Importe (euros) Importe (euros)

Total pagos realizados 3.878.671,14 5.124.271,84
Total pagos pendientes 245,152 54 193.366,82

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

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

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

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

E! plazo méximo legal de pago aplicable a la Sociedad en sl ejercicio 2021 segun ta Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por ia que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operacicnes comerciales, es
de 30 dias.

23. Gestién del riesqo

La unidad de gestion de riesgos establece, aplica y mantiene los procedimientos adecuados Y necesarios para
una correcta gestion del riesgo. Dichos procedimientos permiten determinar ios 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 comao con los niveles de riesgo especificos establecidos
por el Comité de Inversiones.

35




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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

De acuerde 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, evalta y cuantifica los riesgos significativos que incluiran:

a)

b)

d}

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado hace referencia a la variacién en los precios de los activos negociados en los
mercados financieros, pudiendo experimentarse pérdidas debidas a movimientos adversos en
dichos precios. Los factores principales que 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 medicion y cuantificacion de este riesgo consiste en determinar
la sensibilidad del valor de mercado de cada activo y de la cartera de la IC an su conjunto a la
variacion de uno o varios de los factores de riesgo.

Riesgo de crédito y contrapartida

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

E! riesgo de emisor hace referencia a Ia posibilidad de experimentar pérdidas en e! valor de mercado
de instrumentos o posiciones frente a contrapartes como consecuencia del detericro de la solvencia
de éstas.

Riesgo operacional

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

s Riesgo de liquidez

Es el riesgo derivado de la posibilidad de que lgs IIC 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 derivades de! mal funcionamiento de los sistemas de control
de exposicién al riesgo implantados en la entidad.

e Riesgo de transferencia

El riesgo de transferencia es el derivado de posibles liquidaciones, pagos y transferencias realizados
de forma fallida, incompleta ¢ 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 madelos de
valoracioén.

¢ Riesgo de sistemas

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

La toma de pcsiciones 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.

f) Riesgo de concentracidn

El riesgo de concentracién es cualquier exposicién individual, directa y/o indirecta, o grupc de
exposiciones que pueden generar pérdidas derivadas de exposiciones significativas frente a grupos
de contrapartes cuya probabilidad de incumplimiento esta determinada por factores comunes, como
sector econdmico, region geogréfica, moneda, medidas de reduccion del riesgo de crédito, incluidos
los riesgos vinculados a grandes exposiciones crediticias indirectas.

g) Riesgo reputacional

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

2. Realiza las comprobacicnes oportunas, con cardcter previo a la inversién 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 valoracién, asi como la
disponibilidad de informacién que permita la valoracién continua del instrumento y la evaiuacion
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 ia gestion de instituciones de
inversién 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. Ccmprueba los procedimientos especificos de valoracion de los activos en los que invierten las
instituciones gestionadas por la entidad, especialmente la metodologia y parametros utilizados en el
caso de actives OTC o de activos liquidos, garantizando que son los adecuados y reflejan ics
movimientos y la situacion de los mercados.

7. Verifica la adecuada gestion de la liquidez, con el objetc 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 evaluacién tiene en cuenta la estructura de participes o accionistas, las
restricciones al reembolso expresadas en los folletos, asi come la frecuencia y volumen de negociacion
de los instrumentos financieros en cartera.

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

La unidad de gesticn de riesgos infermara por escrito a todes los consejercs con una pericdicidad trimestral
sobre el resultado de los trabajos reaiizados, destacando Ios aspectos de especial relevancia en el desempefio
e sus funciones, en especial las contermpladas en los punios anteriores, e inciuidas en la Circular 6/2009 de
fa CNMV.

Asimismg, la unidad de gestion de riesgos se encuentra facultada para informar de inmediato al Consejo de
Administracion de la sntidacd en aquelias circunstancias que lo justifiquen.
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Finalmente, elaborara un informe anual sobre el resultado de sus actividades que sera remitido al Consejc de

Administracion dentro de ios cuatro primeros meses de cada ejercicio, y que se encontrara a disposicion de la
CNMV.

24, Gestion de capital

El objetivo de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener, en todo momento,
unos niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva (Nota 1).
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Anexo | - Detalle de Fondos de Inversién gestionados al 31 de diciembre de 2021 y

2020

2021
Azvalor Blue Chips, FI
Azvalor Capital, FI
Azvalor Iberia, FI
Azvalor Internacional, FI
Azvalor Managers, FI
Umbra, FIL
Azvalor Value Selection, SICAV

2020
Azvalor Blue Chips, FI
Azvalor Capital, FI
Azvalor Iberig, FI
Azvalor Internacional, FI
Azvalor Managers, FI
Azvalor Ultra, FIL
Azvalor Value Selection, SICAV
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Informe de gestion al 31 de diciembre de 2021

El ejercicio 2021 supone ei séptimo afio cerrado de actividad para Azvalor. El robustecimiento de nuestros
equipos, plataformas y sistemas han seguido centrando las prioridades durante este ejercicio, manteniendg,
como hemos hecho siempre, la fidelidad a nuestros principios de gestion dedicando mucho esfuerza a encontrar
buenos negocios, bien gestionados y a buen precic. Esta fuerte conviceidn en la base de nuestra gestién ha
sido clave durante estos Ultimos trimestres para aprcvechar las oportunidades derivadas de la alta volatilidad
de los mercados.

A cierre de 2021, el volumen de patrimonio bajo gestion de la sociedad se sitda en 1.459 millones de euros lo
que supone un crecimiento del 36,5% respecto al nivel de cierre de 2020.

En comparacién con el ejercicio anterior, en el afio 2021 los ingresos por comisiones han tenido un crecimiento
del 35% situandose en 22,68 millones de euros, y el beneficio antes de Impuestos crece un 76%, alcanzando
13,62 millones de euros.

Durante el gjercicio 2021, no se han realizado operaciones con acciones propias, niinversiones en investigacion
y desarrollo.

La solidez de la plataforma operativa ha sido un objetivo estratégico desde el lanzamiento de la sociedad,
objetivo que nos ha permitido procesar aproximadamente 10.500 operaciones en el afio, asi como dar
respuesta a casi 7.000 llamadas que recibimos en nuestro equipo de atencion al inversor. Destaca igualmente
la elevada actividad de nuestra pagina web con mas de un millén trescientas mil visitas durante 2021 y unos
600.000 usuarios. Todo este alto nivel de actividad se ha gestionado practicamente sin incidencias con sélo
una reclamacion al Servicio de Atencion al Cliente.

El ejercicio 2021 ha sido muy exigente en términos de gestion por la elevada volatilidad en el precio de las
compafiias. No obstante, nosotros vemos esos movimientos como una gran oportunidad. Detras de cada accidon
hay un negocio. Y el mercado valora todos los dias ese negocio a través de la fluctuacion diaria del precio de
sus acciones. En un afio natural cualquier negecio fluctia come minimo un 50% entre ios maximos y los
minimos que marcan sus acciones. Pero el precio de las cosas no fluctda tanto en el mundo real, y la razén de
que si lo haga en {a Bolsa es el factor psicoldgico: los inversores como grupo pasar con facilidad de la
euforia/ambicion al pesimismo/miedo. Nuestra estrategia consiste en tratar de aprovecharncs de esa psicoiogia
cambiante para comprar cuando hay pesimisma y vender cuando hay euforia, siempre de la mano del estudio
profundo de los negocios y su vaioracién. Para que esto funcione es necesaria la paciencia, pues los negocios
siempre tienden a alcanzar su valor; unas veces lo hacen en unos meses y otras veces se necesitan algunos
afios.

En lo que respecta a la evolucion de los principales mercados de renta variahle a fo largo del afio los resultados
son variados: +20,1% para el MSCI World, +26,9% para el S&P 500 ($) y +18,7% para el Dow Jones Industrial
Average ($), por otro lado, en Europa el MSCI Europe Total Return Net index ha crecido un +25,1%. En cuanto
al mercado ibérico, ef IBEX 35 ha subido un +7,9% y el PSI 20 NR un +18%.

El afio 2021 cierra con aumentos generalizados del PIB: China del +8,1%, EE. UU. +5,7%, la Eurozona +5,2%,
Espafia +6% y Portugal +4,8%. Igualmente, el PIB mundial crecié un +5,5%.

Las politicas de apoyo fiscal y monetario han seguido marcande la senda iniciada con los paquetes de
recuperacion aprobados tras el surgimiento de la pandemia reiacionada con el COVID-19. De la misma forma
que estas medidas han supuesto clertamente un colchén para ia economia, también han incrementado
notablemente la deuda de los gobiernos que han aprobado las mismas. Asi es que, en muchos casos, ios
niveles de deuda/FIR se acercan 5| rango de! 100%, como en Alemanis, o inclusc superange et mismo, comao
en Francia, el Reino Unide, EEUU o Espafia. También se mantienen ios déficits de la mayor parte de las
economias, incrementando una tendencia que ya existia antes de la llegada de! COVID 19 pero que se ha
pronunciado came consecuencia del mismo. Ello hace atn mas grave el aumento en la relacion deuda/PIB,
que previsiblemente continuara.

También destaca el fuerte aumento de Ia inflacion — ausente en la (itima década — en las principales economias
mundiales y que ha supuesto tanto en EE. UU. como en la Eurozona un cambio en los mensajes de los bancos
centrales y que previsiblemente tendra un impacto en las politicas monstarias de EEUU y Europa. Cerramos
el afla 2021, con tasas de inflacién del 5% para ia Eurczong, del 5,3% para la Unién Eurcpea, de! 5,7% para
Alemania y del 7% para ios Estados Unidos. La respuesia instilucionat de los principales bancos centrales
dependerz de la transitoriedad o “nermanencia” de la misma, aungue ya se han anunciade posibles subidas de
tipos para los préximos trimestres.
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El confiicto entre Rusia y Ucrania estd provocando, entre ofros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacion de sanciones, embargos v
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general. En este escenario insistimos en nuestra
conviccion de que tener en las carteras compafiias sdlidas a buen precio es la mejor proteccién para los
participes.

La soiidez de nusstras carteras permite afrontar con gran confianza los préximos afios a pesar de los riesgos
comentados.

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

Por dltimo, es importante recordar que seguimos teniendo una de las carteras mas liquidas de nuestra
trayectoria. Esto es muy importante en el momento actual, ya que el inversor paciente no se verfa afectado en
el caso de que otros coinversores decidieran deshacer su inversion.




