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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Azvalor Internacional, F.I. por encargo de los administradores de Azvalor Asset
Management, S.G.L1.C., S.A.U. (la Sociedad gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Op_inién

Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor internacional, F.l. (el Fondo), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situaci6n financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

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

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

Cuestiones clave de la auditoria
Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segun nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion por
separado sobre esas cuestiones.
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Cuestiones clave de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las 1.1.C.s., es |a captacién de
fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u ofros instrumentos, financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados
colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras (en adelante,
la cartera) del Fondo se encuentra descrita en la
nota 3 de la memoria adjunta y en la nota 6 de
la misma se detalla la cartera de 31 de
diciembre de 2022.

Identificamos esta area como |la cuestion clave a
considerar en la auditoria del Fondoe, por la
repercusion que la cartera tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidativo del mismo.

Otra informacién: Informe de gestion

Azvalor Internacional, F.I.

ue se han tratado en la auditoria

Modo en el ¢

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

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera
del Fondo al 31 de diciembre de 2022, sin
encontrar excepciones o diferencias
significativas entre la respuesta recibida en ta
Entidad Depositaria y los registros contables del
Fondo, proporcionados por 1a Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera

Comprobamos la valoracion de los activos que
se encuentran en la cartera del Fondo al 31 de
diciembre de 2022, mediante la re-ejecucion de
los céalculos realizados por la Sociedad gestora
y utilizando para ello valores fiables de mercado
a la fecha de analisis.

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

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién 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 !a realizacion de |a auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones

materiales, estamos cbligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segn lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

. Obtenemos conocimiento de! control interno relevante para la auditoria con el 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 interno de la entidad.

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

. Evaluamos la 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 Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacién 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.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad gestora una declaracion de que
hemos cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los 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 comunicacién a los administradores de la Sociedad
gestora, 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

Informe adicional para los administradores de la Sociedad gestora

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para los administradores de la Sociedad gestora de fecha 26 de abril de 2023.

Periodo de contratacion

Los administradores de la Sociedad gestora, en la reunion celebrada el 3 de noviembre de 2021, nos
nombraron como auditores por un periodo de tres afios, contados a partir del ejercicio finalizado el
31 de diciembre de 2021.
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Servicios prestados =
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Balance al 31 de diciembre de 2022

{Expresado en euros)

ACTIVO

2022

2021

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuehles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

1 602 906 985,86
22 498 232,22

1355 394 590,22

959 825 415,22
3830 433,79

939 162 895.67

32 768 799,60 13 260 680,24
32 768 799,60 13 260 680,24
1322 625 790,62 925 902 215,43
1322 625 790,62 925 902 215,43

225014 163,42

16 832 085,76

TOTAL ACTIVO

1 602 906 985,86

959 825 415,22

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

2022.
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Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2022

2021

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisidn
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
{Dividendo a cuenta)

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

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

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

1593 009 828,25

1 593 009 828,25

955 819 899,98

955 819 899,98

1140 956 933,46

452 052 894,79

9 897 157,61

9897 157,61

684 265 249,18

271 554 650,80

4 005 515,24

1826,20
4 003 689,04

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

1602 906 985,86

959 825 415,22

CUENTAS DE ORDEN

2022

2021

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportades como garantia por la [IC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

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

2022.
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Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comisidn de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Ctros

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

Resultade de explotacién

Ingresos financieros
(Gastos financieros

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

Diferencias de cambio

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

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

2022 2021
398 397,73 182 494,29
(30 246 259,70) 118 042 403,99)
(24 495 979,85) (15 787 565,38)
(360 386,62) (239 240,75)
{5 3892 893,23) {2 015 597,86)

(29 847 861,97)

42 543 000,56
(804 266,27)

13 031 048,57

{17 859 909,70)

13 5625 653,71
(139 504,65)

152 045 816,42

2291 929,19
10739 119,38

(2 377 776,13)

434 074 940,89

{4 084 221,85)
156 130 038,27

(1131 986,37)

126 321 27512

2334 635,33
431 781 507,82
(41 202,26}

486 466 947,62

456 619 085,65
(4 566 190,86)

295329728
123 367 977,84

290 621 254,23

272 761 344,53
(1206 693,73)

RESULTADO DEL EJERCICIO

452 052 894,79

271 554 650,80

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022

{Expresado en eurcs|

Al 31 de diciembre de 2022

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos

Resultade de la cuenta de pérdidas y ganancias

452 062 894,79

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y

accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y pastos reconocidos

452 052 824,79

B} Estade total de cambios en el patrimonio neto

Saldos al 31 de diciembre de 2021

Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errares

Resultados de

Saldo ajustado

Total ingresos y gastos reconocidos
Aglicacion del resultado det ejercicio
Operaciones con participes
Suscripciones
Reembolsos
Otras varigciones del patrimonic

Saldos al 31 de diciembre de 2022

gjercicios Resultado del Otro patrimonio
Participes Reservas anteriores ejercicio atribruido Total
684 265 249,18 271 554 650,80 E 955 819 899,98
684 265 249,18 271 554 B50,80 955 819 899 98
452 052 894,79 452 052 894,79

271 554 850,8

355 293 064,68
(170 156 031,2)

1140 956 933,46

(271 554 650,80)

= 355 293 064 68
(170 156 031,20)

452 052 894,79 1 593 009 828.25

Las Notas 1 a 11, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimenio neto correspondiente al gjercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2022
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Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022
iExpresado en euros) = -

Al 31 de diciembre de 2021

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 271 554 850,80
Tota! ingresos y gastos imputades directamente en &l patrimenio atribuido a participes y

accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -

Total de ingresos § gastos reconocidos 271 554 650,80

B} Estado total de cambios en el patrimonio neto

Resultados de

ejercicios Resultado del Otro patrimonio
Participes Reservas anteriores ejercicio atribuido Total

$Saldos al 31 de diciembre de 2020 777 287 361,64 - (68 291 704,75) - 708 995 656,89
Ajustes por cambios de criterio
Ajustes por errores
Saldo ajustado : 777 287 361.64 . - (68 291 704, 75| - 708 995 656,89
Total ingreses y gastos reconocidos - 271 554 850,80 271 554 650,80
Aplicacion del resuitado del ejercicie (68 291 704,75) - 68 291 704,75
Operacicnes con participes

Suscripciones 111 141 119,57 111 141 118,57

Reembolsos (135 871 527,28} {135 871 527,28)
Otras variaciones del patrimonio -
Saldos al 31 de diciembre de 2021 B84 265 249,18 e 271 554 650,80 955 B10 899,98




Azvalor Internacional F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

a)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

Azvalor Internacional, F.[., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 1 de octubre de 2015.
Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana, 110, 3°, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 23 de octubre de 2015 con el nimero 4.918, adquiriendo, a
efectos legales, la consideracion de Fondo de Inversion a partir de entonces.

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

La gestidn, administracion y representacion del Fondo esté encomendada a Azvalor Asset Management,
S.G.lLI.C. SAU, sociedad participada al 100% por Inversiones Azvalor, S.L, siendo la Entidad
DCepositaria del Fondo es BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para el Fonde,
de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

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

s« El patrimonio minimo deberd situarse en 3.000.000 euros.
» El numero de participes del Fondo no podréa ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatoric cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonic ¢ el numero de participes de un fondo, o de uno de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas
Instituciones gozaran del plazo de un afio, durante el cual pedran continuar operando como tales.

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

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

s El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liguidez del 1% del promedic mensual de su
patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depdsitos o cuentas a ta vista en el Depositario
0 en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con
pacto de recompra a un dia de valores de Deuda Pubilica.

« ElFondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacién de instrumentes derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora percibira una comisién anual en concepto de

gastos de gestidn que no excederd del 2,25% sobre el patrimonio del Fondo. Durante los gjercicios 2022
y 2021, la comision de gestién ha sido del 1,8%.

/,;'3
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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b)

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracion de la Entidad Depositaria que no podra
exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado. Durante los ejercicios 2022 y 2021, la comision se
calcula como un porcentaje sobre el patrimonio del Fondo de acuerdo a los siguientes tramos:

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

lgualmente, el Folleto del Fondo establece un descuento a favor del Fondo por reembolsos de
participaciones que no podra exceder del 5% del precio de las participaciones.

lgualmente, el Folleto del Fondo establece un descuento a favor del Fondo por reembolsos de
participaciones. Durante los ejercicios 2022 y 2021, el descuento ha sido del 3% para participaciones
inferiores a un afio, excepte para traspasos a otras Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por
la Sociedad Gestora del Fondo distintas a Azvalor Capital, F.l. Por este concepto, el Fondo ha recibido
durante los ejercicios 2022 y 2021, unos ingresos que se recogen dentro del epigrafe de “Comisiones
de descuento por suscripciones y/o reembolsos” de |a cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comision
sobre el importe de |as participaciones suscritas.

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de comisiones
por inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al
Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

Gestion del riesno

La politica de inversién del Fonde, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y a disposicion del plblico en el registro correspondiente de la C.N.M.V.

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

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

s Riesge de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

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

cartera.

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

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

d)

La invasion de Ucrania por parte de Rusia esta provocando, entre otros efectos, una variacion del precio
de determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como el mantenimiento de sanciones,
embargos y restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a las empresas con
operaciones con y en Rusia, especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impacte en la
cartera de inversiones del Fondo dependera del desarrolle de acontecimientos futuros que no se pueden
predecir fiablemente a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales.

Bases de presentacién de las cuentas anuales
Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2022 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicio 2022, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre
las cuentas anuales de los ejercicios 2022 y 2021.

Estimaciones contables v correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener |a valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun cuando
éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el
momento del calculo, acontecimientos futures podrian ebligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor liguidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2022 y 2021,

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

excepto cuando se indique expresamente.

3.

Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas significativos

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

a)

b)

c)

d}

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no estd encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmision global o parcial ni ¢! importe resultante en caso de su
liguidacion.

Principio del devengo

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

Deudores

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

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

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

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

4
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e)

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

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

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

= Depésitos en entidades de crédito: depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepeion de los saldos que se recogen en &l epigrafe de "Tesoreria".

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

= Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liguidativo
disponible. Para las inversiones en Institucicnes de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversidn Colectiva de inversidn Libre e
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

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

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

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

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

Adquisicidon y cesidn temporal de activos

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

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

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

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




Azvalor Internacional F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

f)

g)

h)

Instrumentos de patrimonio

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

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

balance.

Valores representativos de deuda

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

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

Moneda extraniera

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

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

Valor linuidativo de las participaciones

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

Suscripciones y reembolsos

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

De conformidad con el Folleto del Fondo, el precic de las participaciones sera el valor liquidativo
correspendiente al mismo dia de la solicitud del interesado, determinandose de este mado tanto el
ntmero de participaciones suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante
sl periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones, el
importe solicitade se registra en el capitulo de "Solicitudes de suscripcion pendientes de asignar
participaciones” del pasivo del balance del Fondo.
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k)

4.

Impuesto sobre beneficios

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

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

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un activo por impueste diferido en ningln caso y sélo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del célcule del valor liguidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales
a compensar”.

Peudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Publicas deudoras 7 880 399,26 2264 371,19
Operaciones pendientes de liguidar 14616 121,39 640 309,96
Otros 1711,57 925 752,64
22 498 232,22 3830 433,79

El capitulo de "Administraciones Plblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa tal y como

sigue:
2022 2021
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 6821 342,71 2264 371,19
Retenciones practicadas en el ejercicio anterior sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliario 1 059 056,55 -
7 880 399,26 2 264 371,19

Durante el mes de ensro de 2023 se produjo la liguidacion de los activos vendidos, recogidos en el capitulo
“Operacicnes pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2022.

El capitulo de "Otros", al 31 de diciembre de 2022 y 2021, recoge principalmente el saldo correspondiente las
plusvalias en moneda extranjera generada.
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5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, es el siguiente:

2022 2021
Administraciones Publicas acreedoras 6 181 399,31 1634 562,18
Operaciones pendientes de asignar valor liquidativo 81 454,69 -
Operaciones pendientes de liquidar 649 061,31 483 048,61
Oftros 2 9852423 1 887 904,45
9 897 157,61 4 005 515,24

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se desglosa tal y
como sigue:

2022 2021
Retenciones practicadas en €l gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 1615 208,45 427 868,45
Impuesio sobre beneficios devengado en el ejercicio 4566 190,86 1206 693,73
6181 399,31 1634 562,18

Durante el mes de enero de 2023 se ha procedido a la liquidacién de los reembolscs que se encontraban
pendientes de pago, recogidos en el capitulo “Operaciones pendientes de asignar valor fiquidativo”

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

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, al 31 de diciembre de 2022 y 2021, principalmente, el importe de
las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago al cierre de los ejercicios correspondientes, ast
como los reembolsos pendientes de pago y minusvalias por moneda extranjera

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores
alos legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se muestra
a continuacién:

2022 2021
Cartera interior 32 768 799,60 13 260 650,24
Instrumentos de patrimonio 32 768 799,60 13 260 680,24
Cartera exterior 1 322 625 790,62 925 902 215,43
Instrumentos de patrimonio 1 322 625 790,62 925 902 215,43

1 355 394 590,22 939 162 895,67
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En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan {a cartera de inversiones
financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y 2021, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en [a Entidad Depositaria.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2022 y 2021, se muestra a continuacidn:

2022 2021
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 225014 163,42 16 832 085,76
225 014 163,42 16 832 085,76

Durante los ejercicios 2022 y 2021, el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el Depaositario ha sido
un tipo de interés de mercado.

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

dicho patrimonio.

El valor liquidative de cada participacion al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se ha obtenido de la siguiente
forma:

2022 2021
Patrimonio atribuido a participes 1 593 009 828 25 955 819 899,98
Numero de participaciones emitidas 7 467 590,50 6 533 258,47
Valor liquidativo por participacion 213,32 146.30
NOmero de participes 11 710,00 9382,00

El movimiento del patrimonio atribuide a participes durante los ejercicios 2022 y 2021 se recoge en el Estado
de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

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

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, no existen participes con un porcentaje de participacién individualmente
superior al 20% y que se considere participacién significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.
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9. Administraciones Piblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2022, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviermbre, del Impuesto sobre Sociedades, encontréndose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 por 100, siempre que el numero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno
de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para
el ejercicio 2022 una limitacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a
compensar, en funcion de la situacién del Fondo respecto a las mismas.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos una vez
deducidas las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en
la normativa vigente, que se compensaran en el momento en que sea presentada la correspondiente
declaracion del Impuesto sobre beneficios.

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

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esté sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

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

10. Otra informacion

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de "Tesoreria” se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con éstos al 31 de diciembre de 2022 y 2021.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2022 y 2021, ascienden a 7 miles y 6 miles de euros, respectivamente, no habiendose
prestado otros servicios en los citados ejercicios.

11. Hechos posteriores

Desde el cierre dei ejercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta |a fecha de formulacién de las cuentas anuales,
no se han producido otros hechos posteriores de especial relevancia que no hayan sido mencionados con
anterioridad.
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Azvalor Internacional F.l.

Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022

1Expresado en euros

Cartera Interior

Acciones admitidas cotizacién
TECNICAS REUNIDAS SA

ClA DE DISTRIBUCION INTEG

TUBACEX

MELIA HOTELS INTERNATIONA

MIQUEL Y COSTAS

PROSEGUR CASH SA

ELECNOR SA

TOTALES Acciones admitidas cotizacién

TOTAL Cartera Interior

Divisa Valoracion inicial Intereses

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

11 800 514,16
50 468,69
313047328
487541882
421416502
746174818
336 897,20
31978 683,26

31978 683,26

Valor
razonable

12 550 086,72
88 382,00

3 606 499,89
4784 486,11
4395 561,30
7018 868,78
323 914,80
32 768 798,60

32 768 799,60

{(Minuswvalia}
{ Plusvalia

749 572,56
28 915,31
476 026,51
(180 932,51)
181 396,27
(441 879,40)
(12 982,40)
790 116,34

790 116,34

ISIN

ES0178165017
ESO105027009
ESG132945017
ES0176252718
ES(164180012
ES0105229001
ES0120743318



Azvalor Internacional F.I.

Anexo l. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022

(Expresado en eurcs)

Cartera Exterior

Acciones admitidas a cotizacion
BAYER AG
KONINKLIJKE PHILIPS NV
VALLOUREC SA
GRIFOLS sA
SONAE CAPITAL
CANADIAN NATURAL RESOURCES
GLENCORE PLC
NEW GOLD
TECK RESOQURCES LTD
TULLOW OIL
VICAT
SCHINDLER HOLDING AG
EPSILON ENERGY
VALE SA
ALTRI SGPS SA
ELETROBRAS
ELETROBRAS
SBERBANK PAC SPONSORED
PETRA DIAMCNDS
TGS NOPEC GEOPHYSICAL CC ASA
CONSOL ENERGY INC
BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC
SEMAPA
MANDALAY RESOURCES
PETROFAC LTD
BUENAVENTURA-INV
PRAIRIESKY ROYALTY LTD
FUCHS PETROLUB AG
FUCHS PETROLUB AG
AGNICO EAGLE MINES LTD
ELIS SA
BARRICK GOLD CORFORATION
JCDEGAUX SA
PUBLIC POWER CORP
HOWDEN JOINERY GROUP PLC

Divisa Valoracidn inicial Intereses

EUR
EUR
EUR
usD
EUR
usD
GBP
uso
usD
GBP
EUR
CHF
usD
ushD
EUR
BRL
usnD
usb
GBP
NOK
usoD
GBP
EUR
CAD
GBP
ush
CAD
EUR
EUR
usp
EUR
ush
EUR
EUR
GBP

31584 528,08
9207 415,34
37 022 997,22
8979 990,08
2512 466,43
27 514 240,20
33372470,04
61 804 418,54
31298492
119 058 535,28
3493 475,67
1328 555,42
303398453
13 896 476,38
83 179,61
3173 130,25
28 878 573,69
12610 269,97
14 282 072,06
140 322,54
477559617
43612 158,89
745 462,00

18 778 779,95
93 846 576,08
31712 877,75
25 576 389,28
580590849
2071 279,56
56 948 504,31
5871533,20
90 279 497,74
5376 076,02
21 206 927,82
108 764,08

Valor
razonable

29 045 306,33
8 660 003,58
44110 962,02
9245 920,80
344208348
29 B77 465,45
47 578 106,52
43 607 398,52
390 765,77
57 476 615,82
3450 292,30
1342 299,22
461377714
15 648 491,16
137 987,85
3206 198,37
26185 683,11
12,85

14 288 161,97
163 601,96
11063 912,77
43 401 982,50
618 000,00

18 888 510,77
43 220 069,10
31309 631,44
58 804 120,90
7 380 649,80
2492 201,54
59 550 473,44
6 887 224,64
95 783 493,42
7 430 403,56
15 971 657,36
123 B57.54

{Minusvalia}
{ Plusvalia ISIN

(2 639 221,78) DEOOOBAYQD17

(547 411,76)
7087 971,80
265 630,72

929 §17,05

2 363 225,25
14 205 636,48
(18 197 020,02)
77 780,85

(61 552 919,46)
(43 183,37)

13 743,80
157 792,61
195201478
44 808,24

33 068,12

(2 682 890,58}
(12 610 257,12)
6 089,81

23 279,42

6 268 316,60
(510 176,36)
(127 462,00)
(890 269,18)
{50 626 506,08}
(403 246,31}
33 227 731,82
1574 741,31
420 921,98
2601 989,13
101569144

5 503 495,68
2054 327,54
(5 235 270,46)
15 093,46

NLOQ00008538
FRO013506730
US3984384087
PTSNCOAMODDE
CA1363851017
JEQOBAT3BWE4
CAB445351068
CAB787422044
GB0001500808
FRODDOO31775
CHO024638196
CA2943752097
US91912E1055
PTALTOAEQ002
BRELETACNCRS
US15234Q2075
US80585'3080
BMG702782084
NOODO3078800
Us2085411089
GBOD02875804
FTSEMOAMOOGA
CABB25684025
(GBO0BOH2K534
V852044481040
CAT7387211086
DEDDDASESDS6
DEOODA3ESDG4
CAQQB4T741085
FRO012435121
CADE79011084
FRO000077919
GR5434003000
GBOC05576313
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Azvalor Internacional F.I.

Anexo |. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022

[Expresado en euros

Cartera Exterior

COLRUYT SA
EUROQCASH SA
TRANSQCEANLTD
STOLT-NIELSEN LTD
AIMIA INC
ENDEAVOUR MINING CORP
GEOPARK HOLDINGS LTD
PAN AMERICAN SILVER CORP
BORR DRILLING LTD
SUZANQ PAPEL E CELULOSE SA
CINEPLEX INC
KINEPOLIS GROUP NV
NOV INC
WHITEHAVEN COAL LTD
VIATRIS INC
ASHMORE
ARCH RESOURCES INC
AMA GROUP LTD
ODFJELL DRILLING LTD
NOBLE CORP
AURIZON HOLBINGS LTD
FRESNILLO PLC
HORIZONTE MINERALS PLC
CENTRAL PUERTO SA
FERREXPO PLC
LOMA NEGRA CIA INDUSTRIAL ARGE
EQUINOGX GOLD CORP
CHARIOT LTD
J D WETHERSPOON FLC
B2GCLD CORP

TOTALES Acciones admitidas cotizacion

TOTAL Cartera Exterior

Divisa Valoracién inicial Intereses

EUR 13112 264,48
PLN 13833 111,59
UsD 323085702
NOK 2430 782,09
CAD 578571254
CAD 7343317948
USD 13592 569,72
USD 54 828 738,57
USD 23490 161,56
BRL 50 282 656,37
CAD 622443867
EUR 29 866,07
usD 47170 197,78
AUD 6 868 912,8
UsSD 330344646
GBP 12053 864,81
USD 39992 819,56
AUD  B150815,80
NOK 1147 572,86
UsSD 18540 735,36
AUD 23243 308,17
GBP 17 498 640,66
GBP 878909325
USD 4038 665,95
GBP 890222012
Ush 3552 787,31
usD 236 651,57
GBP 466 574,35
GBP 11492 479,85
CAD  §566 145,82

1 303 607 308,83

1303 607 308,83

Valor
razonable

11571 352,80
8 105 486,24
2722 296,77
4777 240,06
5007 722,40

78622 379,12

18 206 422,48

47 183 125,40

38 720 084,36

47 093 404,32
5009 576,12

48 785,24

63 953 241,74

37 923 200,98
3 503 466,02

14 409 217,42

67 776 103,05
5617 042,20
1648 950,79

25 670 013,26

23121 903,88

18 191 298,50

12 008 002,23
6 448 343,04
9921 256,78
4312 832,81

177 485 46
406 511,85

10 187 566,72

& 585 437,78
1322 625 790,62

1322 625790,62

{Minusvalia)
{ Plusvalia

{1 540 911 88)
(7 727 625,35)
(508 560,25)
2347 157,97
(687 990,14
5189 199,64
4613 832,76
(7 645613,17)
15 229 923,40
(3 189 252,05)
(1 214 862,55)
18 919,17

16 783 044,56
31054 268,18
200 019,56
2355 352,61
27 783 283.49
(2 533 874,50)
499 378,13

6 129 277.90
(121 404,29)
692 657,84
3218 908,95
2406 677,09
1019 036,66
760 045,50
(59156,11)
{60 063,00)

{1 304 912,83)
19 291,96

19 018 481,79

19018 481,72

I1SIN

BEQQ74256852
PLEURCHO0011
CHO048265513
BMG850801025
CADC900Q1037
GBOOBLEKSJ42
BMG283271050
CAG879001089
BMG1466R1732
BRSUZBACNOROD
CA1724541000
BE0974274061
USE2555.)1034
AUO0QDDOOWHCS
US92556v1061
GBOOB132NW22
US03840R1077
AUQO0Q00AMAS
BMGE71801022
GBOOBMXNWHG?
AUDODDQOAZ )1
GBOOB2ZQPKJ12
GBOOBMXLQJ47
U51550382014
GBOOB1XH2C03
US54150E1047
CA28446Y5020
GGOOB2RIPMOG
GB0001638955
CAT1777Q2099



Azvalor Internacional F.l.

Anexo Il. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021

|Expresado en euros

Cartera Interior

Acciones admitidas cotizacién
TECNICAS REUNIDAS SA

ClA DE DISTRIBUCION INTEGRAL
TUBACEX

PROSEGUR CASH SA

ELECNOR SA

TOTALES Acciones admitidas cotizacién

TOTAL Cartera Interior

/“"“m.

Divisa Valoracién inicial Intereses

EUR
EUR
EUR
EUR
EUR

8 865 875,35
2933 228,14
374 654,34
2538 351,41
50 383,85

14 762 493,09

14 762 493,09

Valor
razonable

§ 807 538,80
3494 377 61
358 003,20
2538 778,53
60 984,00

13 260 680,24

13 260 680,24

{Minusvalia}
/ Plusvalia

(2 058 336 45)
551 149,47
(16 651,14)

1425,12
10 600,15
{1 501 812,85)

{1501 812,85)

ESIN

ES0178165017
ES010502700%
ES0132845017
ES0105228001
ES0129743318
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Azvalor Internacional F.1.

Anexo Ii. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021

|Expresado en euros|

Cartera Exterior

SONAE CAPITAL
SCHLUMBERGER LIMITED

CANADIAN NATURAL RESOURCES

CHESAPEAKE ENERGY CORP
GLENCORE PLC

NEW GOLD

TECK RESOURCES LTD
TULLOW OIL

EPSILON ENERGY

MARIE BRIZARD

PETRA DIAMONDS

TGS NOPEC GEOPHYSICAL CO ASA

CONSOL ENERGY INC
BRITISH AMERICAN TOBACCO
MANDALAY RESOURCES
TENARIS

PETRCFAC LTD
BUENAVENTURA-INYV
PRAIRIESKY ROYALTY LTD
AGNICO EAGLE MINES LTD
BARRICK GOLD CORFORATION
KINROSS GOLD

PPC PUBLIC POWER CORP
EURCCASH SA

TRANSCQCEAN LTD

EURGNAY NV

STOLT-NIELSEN LTD
INTERNATIONAL SEAWAYS INC
AIMIA INC

ENDEAVOUR MINING CORP
GEOPARK HOLDINGS LTD
GOLD FIELDS LTD

DRILLING CO OF 1972 A/S/THE
PAN AMERICAN SILVER CORP
BORR DRILLING LTD

Divisa Valoracion inicial Intereses

EUR
usD
usD
usD
GBP
ushD
uso
GBFP
usn
EUR
GBP
NOK
usD
GBP
CAD
EUR
GBP
uso
CAD
usb
ushD
usD
EUR
PLN
usD
uso
NOK
uso
CAD
CAD
ush
usD
DKK
usp
usD

2374 32376
20 657 011,25
19 182 236,67
4764 975,40
9742 031,26
48 633 365,24
8916 181,36
98 193 003,58
12 280 780,35
587 617,53

4 821 868,13
16 305 666,00
64 014 555,43
14 361 786,04
18 605 563,29
13 008 530,14
36 944 543,93
11799 937,08
26 368 206,51
18033 010,48
50 D48 089,78
16 516 322,84
19 320 842,07
13833 111,59
3 230 857.02
34 416 260,40
6 955 311,93
502314497
5293 621.61
43 824 653,22
9 059 995,44
25 472 260,67
17 571 838,24
26 629 480,61
10 933 392,82

Valor
razonable

2186 284,83
26 228 T71.67
31960 731,09

5863 807,85
19 177 590,36
45 181 270,62
18 037 038,71
54 148 729,79
15 059 152,28

44 664,45

4745 606,54
12 796 613,08
48 853 262,22
15 046 290,76
13271 049,90
12 886 024,14
12 108 549,81

7 195 958,51
39 408 454,01
17 607 712,61
53 622 325,52
15 385 741,28
20 108 292,00

4963 427,89

15850 875,43
34922 475,76

7 243 078,87

4212 398,46

6 248 687,00
45 797 789,08

8§ 77920238
31 849 768,11
24 383 076,26
25721 573,80

8 543 223 67

{Minusvalfa)
{ Plusvalia

(189 038,83)
5 560 760,42
12 778 454,48
1G98 832,45
9 435 558,10
(3 452 094,62
9 120 857,35
(44 043 273,79)
2778 391,83
(542 953,08)
(72 261,59)

(3 506 652,92)
(15 161 297,21)
884 504,72
(5334 513,39)
(123 506,00)
(24 835 204,12)
{4 602 978.57)
13 130 247,50
(425 297,85)
3574 235,74
(1 130 581,56)
787 449,93

(8 869 683,70
{1679 981,59)
506 215,36
287 766,84
{810 746,51)
955 065,39
1873 135.86
(280 793,08}

6 377 499,44
6821 238,02
(907 906,81)
(2390 168,15)

ISIN

PTSNCOAMO006
ANB068571086
CA1363851017
US1651677353

JEGOBAT3BWE4
CAB445351068
CAB787422044
GB0001500809
CA2943752097
FROO000OE0873

BMG702782084
NC0003078800
US20854L1089
GBO002875804
CABG25684025
LUG156801721

GBOOBOHZKS34
Us2044481040
CA7397211086
CAD084741085
CAQB78011084
CA4969024047

GR5434003000

PLEURCHO00011
CHO048285513
BE0OQO03816338

BMGB50801025
MHY410531021
CAD0900Q1037
GBOOBL6KSJ42
BMG383271050
US38059T1060
CKO061135753
CABIT79001088
BMG1466R1732
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Azvalor Internacionatl F.I.

Anexo Il. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021

|Expresado en ewros |

Cartera Exterior

DHT HOLDINGS INC

SUZANO PAPEL E CELULOSE SA
KINEPOLIS GROUP NV

NOV INC

WHITEHAVEN COAL LTD
ALLIANCE RESOURCE PARTNERS
ARCH RESOURCES INC

AMA GROUP LTD

WESTGOLD RESCURCES LTD
ODFJELL DRILLING LTD
AURIZON HOLDINGS LTD
FRESNILLO PLC

CIVITAS RESOURCES INC

TOTALES Acciones admitidas cotizacién

TOTAL Cartera Exterior

Divisa Valoracidn inicial Intereses

USD 17481 761,47 -

BRL 451301145
EUR 29 866,07

usD 51 548 542,5 -
AUD 30020 056,07 -

usD 4 047 568,43

UsSD 35783 173,58 -
AUD 4917 377,38 -
AUD 396 023,96 -
NOK 1366 522,63 -
ALD 5098 001,32 -
GBP 10919 964,77 -

UsSD 13655 313,85
917 622 853,02

917 622 853,02

Valor
razonable

16 306 838,80
5641 296,86
68 938,40
46213 317,83
46 458 896,75
9341 134,94
60 442 309,06
5391 864,70
392 280,88
1326 080,34
4 836 960,67
11160 986,68
23 076 609,67

925 902 215,43
925 902 215,43

{Minusvalia)
/ Plusvalia

(1174 922.67)
1128 285,41
39072,33

(5 335 224,67)
16 438 840,68
5 293 666,51
24 659 135,48
474 287 34

{3 742,98)

(60 442,28)
(262 040,75)
241 021,92
9421 265,82

8279 362,41

8279 362,41

ISIN

MHY2065G1219
BRSUZBACNORO
BE0974274061
US6205541034
ALIO0D0DOWHCS
US01877R1086
US03940R1077
AUDOOO00AMAS
ALI00000OWGEXE
BMGE71801022
AUODO0000AZI
GBODB2QPKJ12
US17888H1032



Azvalor Internacional F.l.

Informe de gestién del ejercicio 2022

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El valor liquidativo de Azvalor Internacional FI ha aumentado un 45,8% en el afio, alcanzando los 213,3€. En
este periodo, su indice de referencia MSCI Europe Total Return Net index ha disminuido un -9,5%.

El patrimonio del fondo aleanza los 1.593.009.828€ y el nimero de participes asciende g 11.710

El afio 2022 ha sido complicado para la mayoria de los indices internacionales de renta variable, de hecho, el
MSCI| World y el S&P500 han caido un -12,8% y un -19,4% respectivamente. Por su parte, el fondo Azvalor
Internacicnal ha cerrado el afio con un resultado positivo del +45,8%.

Si bien |a exposicion sectorial de la cartera se compone de ciertas industrias de cardcter ciclico, y antes de
resumir la evolucion de las mismas a lo largo del afio, es necesario remarcar la importancia del proceso de
construccién de la cartera compafia a compafiia, analizando los fundamentales y los riesgos de cada inversion
de forma individual. Este proceso requiere un detallado analisis de los aspectos financieros y contables de cada
compaiia, de su gobierno corporativo y sus incentfvos, asi como de la calidad del negocio y de las dinamicas
de competencia del sector, y de |os riesgos idiosincraticos a la inversion.

La crisis energética iniciada a finales de 2021 se ha intensificado a lo largo de 2022. Asi pues, la vuelta a la
normalidad de la demanda de energia tras finalizar las medidas de lucha frente al Covid-19, junto con un claro
déficit en la oferta de la misma tras mas de 5 afios de cierres de capacidad; la intervencion militar de Rusia en
Ucrania ha generado mayor estrés en estas industrias, traduciéndose éste en mayores precios del petréfeo,
del gas y del carbdn a lo largo del afio.

Existen dos aspectos esenciales dentro de la tesis de recuperacion sectorial de los combustibles fésiles: por
un lado, una oferta con fuertes problemas tras afios de infra inversion crénica, y por otro una demanda mas
robusta y prolongada a lo largo del tiempo de lo que el mercado descontaba inicialmente. Estos hechos han
impactado positivamente los sectores anteriores, traduciéndose ello en mejores resultades para las compariias
de la cartera relacionadas con estas industrias. No obstante esta tesis, debemos enfatizar en que el proceso
de compra de activos a bajos precios es el ancla fundamental para generar rentabilidades, como ha quedado
demostrado por las rentabilidades obtenidas por nuestra estrategia de inversion. A modo de resumen anual de
la evolucion de los sectores mencionados: el brent ha cerrado el pericdo en $85,9/barril, suponiendo esto un
incremento del +10,4% en el precio, el WTI ha cerrado el afio en $80,3/barril, suponiendo un +6,7%, el gas ha
finalizado el afio en $4,5/MMbtu, suponiendo un incremento del +19,8% y el carbdn ha cerrado el periodo en
$404/tonelada, representandc un +138,3% en el periodo. Dicho esto, y a lo largo del afio 2022, cabe recordar
que la energia ha cotizado a precios incluso mayores a los mencionados anteriormente,

Con respecto a la mineria de oro, y en relacién al sector en términos agregados, las compafiias estan
generando niveles historicos de flujo de caja, recomprando fuertemente acciones a precios bajos, pagando los
mayores dividendos de su historia, mejerando fuertemente los balances tras un periodo de elevada reduccioén
de deuda, asi como acumulando los niveles de caja mas elevados de las Ultima décadas. Estos hechos, junto
con el menor PER para la industria desde el afio 2008 representan fuertes mejoras en los fundamentales del
sector, haciéndolo altamente atractivo. Ademas de todo ello, cabe recordar los vientos de cola a medio plazo
para el precio del oro: ratios de inflacién todavia elevados, del 10,4% y del 7,1% para la Unién Europea y para
los EEUU respectivamente, asi como la fragil posicion de deuda ptblica de diversos paises Occidentales, con
ratios de deuda/PIB iguales o superiores al 100%.

Igualmente, {a importante revalorizacién a lo large del afo de las compafilas que componen la cartera, junto
cen los resultades negativos de la mayoria de los indices de renta variable, nos ha permitido iniciar un proceso
de rotacién, al entrar de nuevo en nuestro radar algunas compafiias que cotizaban excesivamente caras, y que
ahora lo hacen con cierto descuento. Este proceso mediante el cual vendemos gradualmente compafiias con
beneficios para comprar otras con mayor descuento sobre su precio objetivo nos permite aummentar el potencial
de revalorizacion del fondo, fuente de los resultados futures del mismo.

Las nuevas incorporaciones del Ultimo afio han sido, principalmente: Vallourec, Bayer y Centrais Eléctricas
Brasileiras entre ofras. lguaimente, se han vendido totalmente Gold Fields, Schlumberger y Drilling Co Of 1972
entre otras.
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Azvalor Internacional F.l.

Informe de gestion del ejercicic 2022

Por decisiones de inversion se ha aumentado la exposicion a Suzano Papel e Celulose, Agnico Eagle y Petrofac
entre otras y se ha reducido en Consol Energy, Whitehaven Coal y Arch Resources entre otras.

Por otro lado, el efecto de mercado ha reducido la exposicidn a Tullow Oil y New Gold principalmente.
Asi mismo, el efecto de ambas cuestiones ha incrementado la exposicién a Glencore principalmente.

Las posiciones gue mas han aportado al fondo han sido: Whitehaven Coal, Consol Energy y Arch Resources,
y las que mas han restado han sido Pefrofac, Tullow Qil y New Gold.

Las principales posiciones a cierre del periodo son Barrick Gold 6%, Endeavour Mining 4,9%, Arch Resources
4,3% y Nov 4%.

El peso a cierre de periodo de los principales sectores es de un 36% en materiales y un 32,6% en energia. Las
principales divisas a las cuales esta expuesto el fondo a cierre del periodo son el dolar americano (36,8%), el
euro (25,8%) v la libra esterlina {16,9%).

La exposicion geogréfica del fondo a través del lugar de cotizacion de las compafiias es principaimente del
29,2% a Estados Unidos, del 18,1% a Canada, y del 16,3% a Gran Bretafia. Es importante matizar que, a pesar
del lugar de cotizacion de las compafias, en la mayoria de los casos los negocios de éstas son globales.

El afio 2022 ha finalizado con rentabilidades extraordinarias para las carteras de Azvalor, con una fuerte
descorrelacién positiva frente a los indices generales de renta variable que, por su parte, han caido con fuerza.
Al final del afo, Azvalor Internacional supera a su indice de referencia en un +50,2%.

Estos rendimientos tan positivos, tanto en términos absolutos como relativos, son el resultado de la aplicacion
de nuestro proceso de inversion histdrico, probado a lo largo de dos décadas por nuestro equipe de gestion, y
a lo fargo de un plazo de tiempo muy superior por parte de otros inversores en valor reconocidos
internacionalmente.

Este proceso se centra en analizar los fundamentales de las compafias cotizadas en el mercado para identificar
oportunidades de inversidn. La piedra angular del proceso reside en saber diferenciar el precio de un activo de
su valor real, en boca del afamado inversor Warren Buffett: “precio es lo que pagas, valor es lo que recibes”,

Con esta idea en mente, la cartera actual estd compuesta por compafias en proceso de mejora de sus
fundamentales, cuyos precios de cotizacion implican fuertes descuentos frente a su valor intrinseco, dotando
al conjunto de la cartera de un potencial de revalorizacién atractivo.

La aplicacion de este proceso de inversion como parte consustancial a nuestra labor es en la actualidad y lo
serd en el futuro, la fuente de revalorizacién y resultados de nuestras carteras.

Uso de instrumentos financieros

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

Las inversiones subyacentes de este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para fas
actividades econdémicas medicambientalmente sostenibles.
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Informe de gestion del ejercicio 2022

Gastos de 4D y medioambiente
Afo largo del ejercicio 2022 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2022 no existe ninguna partida
gue deba ser incluida en el documento aparte de informacion medicambiental.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2022 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producide hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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