Azvalor Global Value,
Fondo de Pensiones

Cuentas Anuales e Informe de Gestién
correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2022,
junto con el Informe de Auditoria
Independiente



m Deloitte, S.L.
Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1
D e l o l tte Torre Picasso
@ 28020 Madrid
Espafia

Tel: +34 915 14 50 00
www deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Participes de Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones, por encargo del Organo de Control
del Fondo:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones (en adelante, 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, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento d

la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién
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 segtn 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 opinién.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de las inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, las contribuciones que
se realizan en los planes de pensiones se
integran necesariamente en el Fondo
para ser gestionadas e invertidas en
instrumentos financieros y otros bienes,
por lo que las inversiones financieras
suponen un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2022. Por este motivo, y considerando la
relevancia de dichas inversiones sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Plan de Pensiones
integrado en el Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracién de
las inversiones financieras como aspectos
mas relevantes en nuestra auditoria.

|

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Entidad Gestora y, en
particular, en relacidn a la existencia y
valoracidn de las inversiones financieras del
Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,

| segun la naturaleza del instrumento
- financiero, para verificar la existencia de Ia

totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras, asi como su
concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracidn de las inversiones
financieras incluyendo, en particular, el
contraste de precios con fuente externa o
mediante la utilizaciéon de datos observables
de mercado para la totalidad de las posiciones
de la cartera de inversiones financieras al 31
de diciembre de 2022.

El desglose de informacion en relacién con las
inversiones financieras esta incluido en la nota
4 de la memoria de las cuentas anuales
adjuntas.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2022, cuya
formulacidn es responsabilidad de los administradores de la Entidad Gestora del Fondo y no forma
parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacidn del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién 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 Entidad Gestora del Fondo en relacién
con las cuentas anuales

Los administradores de la Entidad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera
y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacién con |2 auditoria de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria gue
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 la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

esponsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de 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:

® |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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 opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

® Obtenemos conocimiento del 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 Gestora del
Fondo.

® 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 Entidad Gestora del Fondo.

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Entidad Gestora
del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia
de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o 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 que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en
la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

® Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién 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 Gestora del Fondo en relacién 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.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
Entidad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.
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AZVALOR GLOBAL VALUE, FONDO DE PENSIONES

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)

0038430176

ACTIVO

31-12-2022

31-12-2021
)

PATRIMONIO NETO Y PASIVO

31-12-2022

31-12-2021
(W]

FONDOS CONSTITUIDOS PENDIENTES DE TRASVASE
Y DEFICIT PENDIENTE DE AMORTIZAR DEL PLAN DE
REEQUILIBRIO
INVERSIONES
Inmobiliarias
Terrenos
Edificios y otras construcciones
Otras inversiones inmobiliarias
Anticipos e inversiones en curso
Revalorizacion de inversiones inmobiliarias
Minusvalias de inversiones inmobiliarias (a deducir)
Financieras
Instrumentos de patrimonio
Desembolsos pendientes (a deducir)
Valores representativos de deuda
Intereses de valores representativos de deuda
Créditos hipotecarios
Créditos concedidos a participes
Otros créditos
Intereses de créditos
Depdsitos y fianzas constituidos
Depésitos en bancos y entidades de depdsito
Ofras inversiones financieras
Derivados
Revalorizacion de inversiones financieras
Minusvalias de inversiones financieras (a deducir)
CUENTA DE PARTICIPACION FONDOS DE PENSIONES
ABIERTOS
Cuenta de participacion de Fondo de Pensiones en Fondo
abierto
Cuenta de participacion de Plan de Pensiones de empleo en
Fondo abierto
DERECHOS DE REEMBOLSO DERIVADOS DE
CONTRATOS DE SEGURO EN PODER DE
ASEGURADORES
Derechos de reembolso por Provisién Matematica
Derechos de reembolso por provisién para prestaciones
Otros derechos de reembolso
DEUDORES
Participes, deudores por aportaciones
Promotores
Deudores por aportaciones
Deudores por transferencia elementos patrimoniales y
amortizacion déficit
Deudores por movilizaciones
Aseguradores
Deudores varios
Administraciones Publicas
Provisiones (a deducir)
TESORERIA
Bancos e instituciones de crédito c/c vista
Bancos e instituciones de crédito ¢/ ahorro
Activos del mercado monetario
AJUSTES POR PERIODIFICACION
TOTAL ACTIVO

129.375.305,08

75.097.212,85

129.375.305,08

75.097.212,85

116.830.229,85

9.313.815,50
7.225,68

16.230.754,70
(13.006.720,65)

72.276.945,20

9.602.273,65
(6.782.006,00)

3.660.584,25

441.641,32

2.685.796,87
974.787,38

38.809,47
402.831,85

27.193.361,14

3.927.381,29

27.193.361,14

3.927.381,29

160.229.250,47

79.466.235,46

PATRIMONIO NETO
FONDOS PROPIOS
Cuenta de posicién de planes
Cuenta de participacion de fondos inversores

PASIVO
PROVISIONES
ACREEDORES
Acreedores por prestaciones

Acreedores por movilizaciones
Acreedores por devolucién exceso aportacién
Aseguradores
Entidad Gestora
Entidad Depositaria
Acreedores por servicios profesionales
Deudas con entidades de crédito
Administraciones Publicas
Fianzas y depésitos recibidos
Otras deudas
AJUSTES POR PERIODIFICACION
TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

158.866.316,57

77.387.292,85

158.866.316,57

77.387.292,85

158.866.316,57

77.387.292,85

1.362.933,90

2.078.942,61

1.362.933,90

2.078.942,61

199.197,89
9.550,70
44.925,66

50.935,55

1.058.324,10

95.821,04
4.726,45
34.827,51

24.314,06

1.919.263,55

160.229.250,47

79.466.235,46

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

del balance al 31 de diciembre de 2022.
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AZVALOR GLOBAL VALUE, FONDO DE PENSIONES

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)
2022 2021 (%)
INGRESOS PROPIOS DEL FONDO
Ingresos de inversiones inmobiliarias - B
Ingresos de inversiones financieras 3.538.789,23 955.040,92
Otros ingresos 295,69 0,08
3.539.084,92 955.041,00
GASTOS DE EXPLOTACION PROPIOS DEL FONDO
Gastos de inversiones inmobiliarias - b
Gastos de inversiones financieras (193.688,48) (87.358,29)
Otros gastos (205.352,27) (64.264,79)
(399.040,75) (151.623,08)
OTROS GASTOS DE EXPLOTACION
Comisiones de la Entidad Gestora (1.849.385,54) (1.020.188,31)
Comisiones de la Entidad Depositaria (89.304,64) (50.608,81)
Servicios exteriores - (46.246,43) (34.570,04),
Gastos Comision de Control del Fondo 7 1
Otros gastos (60.914,75) (21.492,56)
(2.045.851,36) (1.126.859,72)
EXCESO DE PROVISIONES - -
RESULTADOS DE ENAJENACION DE LAS INVERSIONES
Resuitados por enajenacion de inversiones inmobiliarias (+/-) 3 i
Resultados por enajenacion de inversiones financieras (+/-) 32.581.568,68 16.748.686,12
32.581.568,68 16.748.686,12
VARIACION DEL VALOR RAZONABLE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS
Variacion de valor de inversiones inmobiliarias (+/-) £ 7
Variacion de valor de inversiones financieras (+/-) 6.298.070,67 9.293.957,87
6.298.070,67 9.293.957,87
DIFERENCIAS DE CAMBIO (+/-) (147.760,67) (160.924,26)
RESULTADO DEL EJERCICIO 39.826.071,49 25.558.277,93

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 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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AZVALOR GLOBAL VALUE, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES
A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)

2022

2021 (%)

Sald.

al i del ej
Entradas:

Aportaciones
Aportaciones del promotor
Aportaciones de participes
Otras aportaciones
Aportaciones devueltas (a deducir)

Movilizaci p dentes de otros instr
Procedentes de otros Planes de Pensiones
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados
Procedentes de Planes de Prevision Social Empresarial
Otros

Resignaci entre

C con asegur
Prestaciones a cargo de aseguradoras
Movilizaciones y rescates derechos consolidados
Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a cargo aseguradores

+ al cierre del ejercicio
- al comienzo del ejercicio
Otros derechos de reembolso a cargo de aseguradores
+ al cierre del ejercicio
- al comienzo del ejercicio

Ingresos propios del Plan
Rentabilidad activos pendientes trasvase
Rentabilidad por el déficit del Plan de Reequilibrio
Otros ingresos del Plan

Resultados del Fondo imputados al Plan
Beneficios del Fondo imputados al Plan

Salidas:

Prestaciones, liquidez y movilizacién derechos consolidados
Prestaciones
Liquidez derechos consolidados por enfermedad y desempleo

Movilizaci a otros instr de previsién social
A otros Planes de Pensiones
A Planes de Previsién Asegurados
A Planes de Previsién Social Empresarial

Otros

B,

de prevision social

planes

[¢] iones entre
Gastos por garantias externas
Primas de seguro
Otros gastos por garantias
Gastos propios del Plan
Gastos Comisién de Control del Plan
Gastos por servicios profesionales
Dotacién provisién créditos dudoso cobro Plan
Otros gastos del Plan
Resultados del Fondo imputados al Plan
Pérdidas del Fondo imputadas al Plan
Saldos al final del ejercicio

77.387.292,85

51.570.050,23

1.417.158,22

1.065.912,55

1.364.317,24
60.737,83
(7.896,85)

1.039.765,84
29.477,44
{3.330,73)

47.330.808,58

3.458.741,43

47.330.808,58

3.458.741,43

39.826.071,49

25.558.277,93

39.826.071,49

25.558.277,93

(1.227.815,84)

(394.642,90)

(1.184.548,82)
(43.267,02)

(308.197,82)
(86.445,08)

(5.867.198,73)

{3.871.046,39)

(5.867.198,73)

(3.871.046,39)

158.866.316,57

77.387.292,85

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2022.
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AZVALOR GLOBAL VALUE, FONDO DE PENSIONES

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022 Y 2021

(Euros)
2022 2021 (%)
FLUJOS DE EFECTIVO ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1.076.491,63) 1.850.701,75
Resultado del ejercicio 39.826.071,49 25.558.277,93
Ajustes del resultado (42.015.991,51) (26.809.779,13)
Comisiones de la Entidad Gestora (+) 199.197,89 95.821,04
Comisiones de la Entidad Depositaria (+) 9.550,70 4.726,45
Resultados por bajas y enajenacion de instrumentos financieros (+/-) (32.581.568,68) (16.748.686,12)
Ingresos financieros (-) (3.538.789,23) (955.040,92)
Gastos financieros (+) 193.688,48 87.358,29
Diferencias de cambio (+/-) 4 -
Variacién del valor razonable de instrumentos financieros (+-) (6.298.070,67) (9.293.957,87)
Otros ingresos y gastos (+/-) - -
Cambios en cuentas a cobrar y pagar (2.149.682,19) 2.258.504,70
Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-) (3.144.178,44) 404.077,03
Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-) 994.496,25 1.854.427,67
Otros activos y pasivos (+/-) - -
Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacién 3.263.110,58 843.698,25
Pagos de intereses (-) (5.589,00) -
Cobros de dividendos (+) 3.405.805,59 931.056,49
Cobros de intereses (+) - -
Otros pagos (cobros) (-/+) (137.106,01) (87.358,24)
FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE INVERSION (17.310.480,75) 477.350,20
Pagos por inversiones (-) (222.867.814,72) (75.544.414,70)
Inversiones inmobiiiarias - -
Instrumentos de patrimonio (98.959.834,87) (75.544.414,70)
Valores representativos de deuda (123.907.979,85) -
Depdsitos bancarios - -
Derivados - <
Otras inversiones financieras - =
Cobros por desinversiones (+) 205.557.333,97 76.021.764,90
Inversiones inmobiliarias - -
Instrumentos de patrimonio 92.873.987,96 75.796.580,04
Valores representativos de deuda 112.683.346,01 225.184,86
Depésitos bancarios C -
Derivados - -
Otras inversiones financieras = -
FLUJOS DE EFECTIVO POR OPERACIONES CON PARTICIPES 41.652.952,23 258.964,69
Aportaci , prestaciones, movilizaci 41.652.952,23 258.964,69
Aportaciones (+} 1.417.158,22 1.065.912,55
Prestaciones (-) (1.227.815,84) (394.642,90)
Movilizaciones (+/-) 41.463.609,85 {412.304,96)
Resultados propios del plan - -
Gastos propios del plan (-) i =
Ingresos propios del plan (+) - -
Otras entradas y salidas (+/-) - -
AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 23.265.979,85 2.587.016,64
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 3.927.381,29 1.340.364,65
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 27.193.361,14 3.927.381,29

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del
estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2022.
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Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Reseiia del Fondo

Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 12 de marzo de 2013, bajo la
denominacién de Inverseguros Previsién Ill, Fondo de Pensiones si bien el fondo no inici6 su actividad hasta el 12
de junio de 2013. Con fecha 1 de junio de 2016 el Fondo cambié su denominacion por la actual. El Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Regulacidn de los Planes y Fondos de Pensiones y en lo dispuesto en el Real
Decreto 304/2004, de 20 de febrero (en adelante, el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones) por el que se
reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de los Fondos de Pensiones.

El Fondo figura inscrito en el registro especial de Fondos de Pensiones de la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones con el nimero F-1905.

El Fondo, que tiene la consideracion de cerrado, es un patrimonio creado con el exclusivo objeto de dar
cumplimiento a los planes de pensiones que en él se integren. Los planes de pensiones definen el derecho de las
personas a cuyo favor se constituyen a percibir prestaciones econémicas como resultado del acaecimiento de las
contingencias cubiertas. Estas prestaciones no son, en ningln caso, sustitutivas de las preceptivas en el régimen
correspondiente de la Seguridad Social, teniendo, en consecuencia, caracter privado y complementario o no de
aquellas. Las contribuciones que se realizan en los planes de pensiones se integran necesariamente en el Fondo
para ser gestionadas e invertidas en instrumentos financieros y otros bienes. Dada la actividad a la que se dedica
el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades
de sostenibilidad en las decisiones de inversion en el marco de su actividad no puedan liegar a ser significativos.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en la declaracion comprensiva elaborada por el Organo
de Control del Fondo, con la participacion de la entidad gestora. En el boletin de adhesion suscrito por el participe
se sefiala el lugar y forma en que se podra acceder a la citada declaracion que, en todo caso, debera hallarse a
disposicion de los participes y beneficiarios.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Dunas Capital
Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. -en adelante, la entidad gestora-, entidad
perteneciente al Grupo Dunas Capital. Dicha sociedad mantiene un acuerdo con Azvalor Asset Management,
Sociedad Gestora de Institucion de Inversién Colectiva, S.A. por el que esta tltima ejerce la funcion de gestion de
la cartera del Fondo.

Como consecuencia de la fusién por absorcion de BNP Paribas Securities Services, S.C.A. por BNP Paribas, S.A.,
con fecha 1 de octubre de 2022 se produjo la sustitucion efectiva de BNP Paribas, Securities Services, Sucursal
en Espana (Grupo BNP Paribas) por BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas), como entidad
depositaria del Fondo, habiéndose realizado los pertinentes tramites ante el Registro Mercantil y la Direccién
General de Seguros y Fondos de Pensiones.

La titularidad de los recursos afectos al Fondo corresponde a los participes y beneficiarios del tnico Plan de
Pensiones integrado en el mismo.
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Al 31 de diciembre de 2022, el tnico Plan de Pensiones integrado en el Fondo era Azvalor Global Value, Plan de
Pensiones (individual y aportacién definida) promovido por Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., en adelante, la Entidad Promotora.

a) Régimen de pertenencia y de aportaciones

Podran acceder a la condicion de participes todas aquellas personas fisicas con capacidad legal para contratar
que suscriban el Boletin de Adhesidn y efectiien el pago de las aportaciones o trasladen sus derechos econémicos
al Plan. La pérdida de la condicién de participe se produce por fallecimiento, por acceder a la situacién de
beneficiario, por rescatar en su totalidad los derechos consolidados en supuestos excepcionales de liquidez o por
movilizacion de los derechos consolidados a otro instrumento de prevision social, bien por terminacion y liquidacion
del Plan, bien por decision unilateral del participe.

El participe podra realizar aportaciones voluntarias, regulares o extraordinarias, de acuerdo a lo establecido en
las especificaciones del Plan y siempre que el importe de las mismas no supere el limite legal. A partir del acceso
a la jubilacion, el participe podra seguir realizando aportaciones al Plan. No obstante, una vez iniciado el cobro de
la prestacion, las aportaciones solo podran destinarse a las contingencias de fallecimiento o dependencia.

Con fecha 1 de enero de 2022, ha entrado en vigor la Ley 22/2021, de 28 de diciembre, de Presupuestos Generales
del Estado para el afio 2022 que, entre otros, ha modificado los limites hasta ahora vigentes de deduccidn fiscal
de los planes de pensiones y, en la misma linea, los limites financieros de aportaciones a los sistemas de prevision
social. En particular, el limite maximo conjunto de reduccion de la base imponible a efectos del Impuesto sobre la
Renta de las Personas Fisicas por aportaciones del participe a sistemas de prevision social se ha reducido
fijandose en el menor entre 1.500 euros anuales (frente a los 2.000 euros hasta ahora vigentes) y el 30% de la
suma de los rendimientos netos del trabajo y de actividades econémicas percibidos individualmente en el ejercicio.
No obstante, se establece que dicho limite se incrementara en 8.500 euros (frente a los 8.000 euros hasta ahora
vigentes), siempre que tal incremento provenga de contribuciones empresariales, o de aportaciones del trabajador
al mismo instrumento de prevision social por importe igual o inferior a la respectiva contribucién empresarial. De
la misma manera, el importe anual méximo conjunto de aportaciones y contribuciones empresariales a los
sistemas de prevision social ser4 de 1.500 euros anuales, incrementandose en 8.500 euros, siempre que tal
incremento provenga de las citadas contribuciones empresariales, o de aportaciones del trabajador al mismo
instrumento de prevision social por importe igual o inferior a la respectiva contribucion empresarial. A estos efectos,
las cantidades aportadas por la empresa que deriven de una decisién del trabajador tendran la consideracion de
aportaciones del trabajador. Posteriormente, la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacién para el impulso de los
planes de pensiones de empleo, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Regulacién de los Planes
y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, que ha entrado en
vigor con fecha 2 de julio de 2022, ha establecido que las aportaciones adicionales podran ser de hasta 8.500
euros, siempre que tal incremento provenga de las citadas contribuciones empresariales, o de aportaciones del
trabajador al mismo instrumento de previsién social por importe igual o inferior al resultado de aplicar a la
respectiva contribucién empresarial un coeficiente en funcién de su cuantia.

b) Contingencias cubiertas
De acuerdo al Reglamento de Especificaciones del Plan las contingencias cubiertas son las siguientes:
1. Jubilacién del participe o situacion asimilable.

2. Invalidez permanente del participe en sus grados de incapacidad laboral total para la profesién habitual,
incapacidad laboral absoluta para todo trabajo y gran invalidez.

3. Fallecimiento del participe o del beneficiario.

4. Dependencia severa o gran dependencia del participe.
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Por otro lado, y de forma excepcional, los derechos consolidados en los planes de pensiones podran hacerse
efectivos en su totalidad o en parte en los supuestos de enfermedad grave o desempleo de larga duracion, de
acuerdo con lo previsto en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, siempre que lo contemplen
expresamente las especificaciones del plan de pensiones y con las condiciones y limitaciones que estas
establezcan. Adicionalmente, con fecha 1 de enero de 2015, entré en vigor la Ley 26/2014, de 27 de noviembre,
por la que se estableci6 que los participes de los planes de pensiones del sistema individual y asociado podran
disponer anticipadamente del importe de sus derechos consolidados correspondiente a aportaciones realizadas
con al menos diez afios de antigliedad, con las condiciones, términos y limites que se establezcan
reglamentariamente. Los derechos derivados de las aportaciones efectuadas hasta el 31 de diciembre de 2015,
junto con los rendimientos correspondientes a las mismas, seran rescatables a partir del 1 de enero de 2025. En
los planes de pensiones del sistema de empleo, esta posibilidad de disposicion anticipada (que se extiende
también a los derechos consolidados procedentes de contribuciones empresariales) esta condicionada a que lo
permita el compromiso y lo prevea el Reglamento de Especificaciones del Plan, con las condiciones o limitaciones
que este establezca. La percepcién de los derechos consolidados en este nuevo supuesto sera compatible con la
realizacion de aportaciones a Planes de Pensiones para contingencias susceptibles de acaecer. El tratamiento
fiscal de los derechos consolidados percibidos por este supuesto sera el mismo que el de las prestaciones.
Adicionalmente, el 6 de octubre de 2021 entré en vigor el Real Decreto-ley 20/2021, de 5 de octubre, por el que
se adoptan medidas urgentes de apoyo para |a reparacion de los dafios ocasionados por las erupciones volcanicas
Yy para la reconstruccién economica y social de la isla de La Palma que introdujo, entre otros, un nuevo supuesto
excepcional de liquidez transitorio, con el fin de permitir a los participes de planes de pensiones que se encontraran
afectados como consecuencia de la erupcién volcanica registrada, durante el plazo de 9 meses desde la entrada
en vigor del real decreto-ley, hacer efectivos sus derechos consolidados en los términos y condiciones
establecidos en la normativa. El limite maximo de disposicién por participe para este nuevo supuesto excepcional
de liquidez transitorio, para el conjunto de planes de pensiones de que sea titular y por todas las situaciones
indicadas en el real decreto-ley, ser4 el resultado de prorratear el Indicador Publico de Renta de Efectos Mdiltiples
(IPREM) anual para 12 pagas vigente para el ejercicio 2021 multiplicado por tres para un periodo maximo de seis
meses desde la entrada en vigor del real decreto-ley.

c) Sistema de financiacién del Plan de Pensiones y régimen de prestaciones

La cuantia de las prestaciones de cada uno de los participes o beneficiarios estara en funcion de las aportaciones
realizadas mas los correspondientes rendimientos financieros generados por las inversiones, deducidos los gastos
que le sean imputables. Las prestaciones, a eleccion del participe o beneficiario, podran percibirse en forma de
capital, en forma de renta en cualquiera de sus modalidades, como una combinacién de ambas o en forma de
pagos sin periodicidad regular.

Con fecha 2 de julio de 2022 ha entrado en vigor la Ley 12/2022, de 30 de junio, de regulacién para el impulso de
los planes de pensiones de empleo, por la que se modifica el texto refundido de la Ley de Regulacion de los Planes
y Fondos de Pensiones, aprobado por Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre y, posteriormente en
octubre de 2022, el respecto desarrollo reglamentario que ha modificado el Reglamento de planes y fondos de
pensiones. En esta normativa, se han introducido, entre otros, la regulacion de los nuevos fondos de pensiones
de empleo de promocién publica abiertos y la de los nuevos planes de pensiones de empleo simplificados que se
han creado con el objetivo de simplificar al maximo la complejidad y carga administrativa para sus entidades
promotoras; asimismo, se han introducido modificaciones en los limites en las contribuciones y aportaciones a
planes de pensiones de empleo y a otros instrumentos de prevision social empresarial alternativos con la misma
fiscalidad, especialmente para los trabajadores auténomos.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con la
normativa reguladora de los Fondos de Pensiones que operan en Espafia, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2022 y de los resultados de sus
operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera definido en la normativa en vigor que resulta de
aplicacién.

En particular, el articulo 25 del Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre, establece que la contabilidad se regira
por sus normas especificas y, con caracter supletorio, por las establecidas en el Cédigo de Comercio, en el
Plan General de Contabilidad y deméas disposiciones de la legislacién mercantil en materia contable. No
obstante, es necesario conjugar dichas normas supletorias con el articulo 75 del Reglamento de Planes y
Fondos de pensiones, que establece la necesaria aplicacion del principio del valor de mercado, el cual preside
en todo caso el célculo del valor liquidativo de la unidad de cuenta.

Las cuentas anuales se formulan por aplicacion, con el alcance mencionado anteriormente, del Real Decreto
1.514/2007 por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad, asi como con el contenido de la Orden
ETD/554/2020, de 15 de junio, por la que se aprueban los modelos de informacién estadistica, contable y a
efectos de supervision de los fondos de pensiones y sus entidades gestoras.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su entidad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Organo de Control del Fondo. No obstante, se estima que
dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la entidad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su entidad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de determinados
instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2022, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso,
de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véanse Notas 4 y 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la unidad de cuenta flucttie tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparaci6n de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2021 se presenta, Gnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2022.

d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su

comprensiodn, si bien, en determinados casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes
notas de la memoria.

e) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2022 no se han producido cambios significativos de criterios contables respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio anterior.

f) Correccién de errores

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

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo se han aplicado los siguientes principios, politicas contables
y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién
i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: se compone, en su caso, de los saldos destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez
mantenidos en la entidad depositaria. Asimismo, se incluyen, en su caso, las restantes cuentas corrientes
o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y los
activos del mercado monetario. En este capitulo se incluyen:

e Cuentas corrientes a la vista en Bancos e Instituciones de Crédito, incluyendo fos intereses a cobrar
no vencidos de estas cuentas.

e Cuentas de ahorro de disponibilidad inmediata en Bancos e Instituciones de Crédito, incluyendo los
intereses a cobrar no vencidos de estas cuentas.

* Activos del mercado monetario: se compone, en su caso, por pagarés, Letras del Tesoro y por
valores mobiliarios de renta fija que en el momento de su adquisicion presenten un vencimiento no
superior a tres meses. Los cambios que se produzcan en estos activos como consecuencia de su
valoracion posterior, de acuerdo a lo descrito en el apartado 3.b.i posterior, se registran, segulin su
signo, en los epigrafes “Revalorizacidn de inversiones financieras” o “Minusvalias de inversiones
financieras (a deducir)” del activo del balance.
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Inversiones financieras: la totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracidn como “Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”. Los cambios que se
produzcan en estos activos como consecuencia de su valoracién posterior, de acuerdo a lo descrito en el
apartado 3.b.i posterior, se registran, segtn su signo, en los epigrafes “Revalorizacién de inversiones
financieras” o "Minusvalias de inversiones financieras (a deducir)” del activo del balance. En este capitulo
se incluyen:

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones, cuotas participativas, acciones y participaciones en instituciones de inversidn colectiva y
entidades de capital-riesgo, asi como productos estructurados de renta variable.

e Desembolsos pendientes (a deducir): desembolsos pendientes de pago sobre instrumentos de
patrimonio.

e Valores representativos de deuda: obligaciones, bonos u otros valores representativos de deuda,
asi como los productos estructurados de renta fija.

* Intereses de valores representativos de deuda: recoge, en su caso, la periodificacion de los
intereses activos, tanto implicitos como explicitos, de valores representativos de deuda y activos
del mercado monetario.

¢ Creditos hipotecarios: recoge, en su caso, los créditos adquiridos por el Fondo a terceros, con
garantia real y concedidos para la adquisicion de inmuebles que, en todo caso, cumplan los
requisitos establecidos en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

»  Creditos concedidos a participes: recoge, en su caso, los créditos concedidos a participes por parte
del Fondo con anterioridad a la entrada en vigor del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones,
que, de acuerdo a la disposicion transitoria cuarta de dicho Real Decreto, mantienen su vigencia en
los términos pactados hasta su extincion.

e Otros créditos: recogera, entre otros conceptos, los créditos por dividendos pendientes de cobro.

* Intereses de créditos: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de préstamos
y créditos concedidos a participes y/o a terceros.

»  Depésitos y fianzas constituidos: se registran, en su caso, los importes aportados. por el Fondo en
garantia del cumplimiento de una obligacién, incluidas las garantias depositadas en los mercados
correspondientes para realizar operaciones en los mismos y el efectivo recibido por el Fondo en
concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

¢ Depositos en bancos y entidades de depésito: recoge, en su caso, el valor razonable de los
depositos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria”, incluyendo los intereses a cobrar no vencidos de estos depositos.

o Derivados: importe correspondiente a las operaciones con derivados financieros. Incluye, entre
otros, las primas pagadas o cobradas en operaciones con opciones, asi como, con caracter general,
las variaciones en el valor razonabie de los instrumentos financieros derivados tales como warrants
y opciones compradas/emitidas, futuros, forwards, cobros o pagos asociados a los contratos de
permuta financiera, etc.

e Otfras inversiones financieras: recoge, en su caso, los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.
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Deudores: la totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como “Activos financieros a
coste amortizado”. Las correcciones valorativas por deterioro de los “Activos financieros a coste
amortizado”, asi como su reversion cuando el importe de dicha pérdida disminuyese por causas
relacionadas con un evento posterior, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por
enajenacion de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, teniendo como contrapartida
el epigrafe “Deudores — Provisiones (a deducir)” del balance. La reversion del deterioro tendra como limite
el valor en libros que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro
del valor. En este epigrafe se integran:

¢ Participes, deudores por aportaciones: recoge, en su caso, el importe de las contribuciones
pendientes de pago que deban efectuar los participes al Plan de Pensiones.

e  Promotores:

1. Deudores por aportaciones: recoge, en su caso, el importe de las contribuciones
pendientes de cobro, incluidas las correspondientes a la amortizacion del déficit en el caso
de planes de reequilibrio, que deban efectuar los promotores al Plan de Pensiones y ho se
incluyan en el apartado siguiente.

2. Deudores por transferencias de elementos patrimoniales y amortizacion del déficit: recoge,
en caso de existencia de planes de reequilibrio, el importe de los fondos patrimoniales
constituidos pendientes de trasvase ya exigibles de acuerdo al correspondiente plan de
reequilibrio.

s  Deudores por movilizaciones: recoge, en su caso, el importe pendiente de transferir de los derechos
que han sido movilizados por los participes de otro instrumento de prevision social (planes de
pensiones, planes de prevision asegurados o planes de prevision social empresarial) al Plan
integrado en el Fondo o bien la cuenta de posicién “pendiente de transferir” que ha sido trasladada
desde otro Fondo de Pensiones al Fondo.

e Aseguradores: recoge el importe pendiente de transferir de la entidad aseguradora al Fondo en el
caso de que esta hubiera constituido provisiones a favor del Plan de Pensiones o en el supuesto de
Planes de aportacion definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa de asegurar la
prestacion en forma de renta.

o Deudores varios: recoge, en su caso, los importes correspondientes a otras cuentas deudoras no
recogidas en otros epigrafes, como por ejemplo, las ventas de valores al contado el dia de su
contratacion que se cancelan en la fecha de liquidacién y las diferencias positivas resultantes de la
valoracién diaria de las posiciones en instrumentos derivados negociados en mercados organizados
y de la compraventa de valores representativos de deuda hasta la fecha de su liquidacion (véanse
Notas 3.b.i, 3.d.i y 3.d.ii).

e Administraciones Publicas: recoge, en su caso, saldos deudores con la Administracién Publica en
concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del Impuesto sobre Sociedades
de ejercicios anteriores.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

La totalidad de estos epigrafes, incluidos en el capitulo “Acreedores”, se clasifican a efectos de valoracion
como “Pasivos financieros a coste amortizado”:

e Acreedores por prestaciones: recoge, en su caso, las deudas pendientes de pago con los
beneficiarios del Plan de Pensiones por prestaciones devengadas.

e Acreedores por movilizaciones: recoge, en su caso, el importe pendiente de transferir de los
derechos consolidados que han sido movilizados por los participes del Plan de Pensiones a otro
instrumento de previsién social o bien el importe pendiente de transferir de la cuenta de posicién
que ha sido trasladada del Fondo a otro Fondo de Pensiones.

¢ Acreedores por devolucion exceso aportacidn: recoge, en su caso, el exceso de las aportaciones
anuales de un participe, directas o imputadas, que superen el limite maximo legalmente establecido.

*  Aseguradores: recoge, en su caso, la parte de la prima de seguros pendiente de pago a la entidad
aseguradora cuando esta hubiera constituido provisiones a favor del Plan de Pensiones o en los
supuestos de planes de aportacion definida que contemplen en sus especificaciones la alternativa
de asegurar la prestacion en forma de renta.

e  Entidad gestora: recoge el importe pendiente de pago por comisién de gestion.
e Entidad depositaria: recoge el importe pendiente de pago por comisién de depésito.

*  Acreedores por servicios profesionales: recoge, en su caso, los importes pendientes de pago por
servicios prestados al Fondo, incluidos los de auditoria y notariales.

* Deudas con entidades de crédito: recoge, en su caso, las deudas contraidas con entidades de
crédito.

e Administraciones publicas: recoge, en su caso, las retenciones practicadas a beneficiarios por

prestaciones pagadas y a profesionales por servicios prestados, pendientes de liquidar al cierre del
ejercicio.

e Fianzas y depdsitos recibidos: se registran, en su caso, los importes recibidos por el Fondo en
garantia del cumplimiento de una obligacion, incluyendo la contrapartida del efectivo recibido por el
Fondo en concepto de garantias aportadas y los correspondientes intereses a cobrar no vencidos.

* Otras deudas: refleja, entre otros conceptos, las cantidades pendientes de liquidacion por compra
de valores.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a coste amortizado” y
los activos clasificados en los epigrafes “Tesoreria — Bancos e Instituciones Crédito ¢/c vista” y “Tesoreria —
Bancos e Instituciones Crédito ¢/ ahorro” se valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos propios del Fondo — Ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar
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los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a
un afo se podran valorar a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria — Activos
del mercado monetario”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera
el precio de la transaccion), reconociéndose los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles
en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No obstante, por razones de simplicidad operativa, la
entidad gestora ha registrado los costes de transaccion directamente atribuibles como mayor valor del propio
activo sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el valor liquidativo de la unidad de cuenta de los
Planes integrados en el Fondo ni sobre el resultado del Fondo. Los intereses explicitos devengados desde la
dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Inversiones financieras — Intereses de valores representativos de
deuda” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.h.iii), teniendo como
contrapartida, segun su signo, los epigrafes “Inversiones financieras — Revalorizacion de inversiones
financieras” o “Inversiones financieras — Minusvalias de inversiones financieras (a deducir)’, respectivamente,
del balance.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio admitidos a negociacién en un mercado regulado: su valor razonable se
corresponde con el de su cotizacion al cierre del dia a que se refiera su estimacion o, en su defecto, al
Ultimo publicado o al cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. Cuando se haya
negociado en mas de un mercado, se toma la cotizacién o precio correspondiente a aquel en el que se
adquirio el instrumento financiero.

- Valores representativos de deuda admitidos a negociacion en un mercado regulado: su valor razonable
es el precio de cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma
consistente. En el caso de que no esté disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se
corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion. En este caso, se
reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de
riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran
técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacion,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores o instrumentos financieros de renta fija no admitidos a negociacion en un mercado regulado o,
cuando estando admitidos a negociaciéon en un mercado regulado, su cotizacién o precio no sean
suficiente representativos: su valor razonable se determina actualizando sus flujos financieros futuros,
incluido el valor de reembolso, a los tipos de interés de mercado en cada momento de la curva IRS
asimilable por sus caracteristicas a dichos valores, incrementados en una prima o margen que sea
representativo del grado de liquidez de los valores o instrumentos financieros en cuestion, de las
condiciones concretas de la emision, de la solvencia del emisor, del riesgo pais o de cualquier otro riesgo
inherente al valor o instrumento financiero.

- Otros valores o instrumentos financieros distintos de los sefialados en los apartados anteriores: su valor
razonable es el que resulta de aplicar criterios racionales valorativos aceptados en la préctica, teniendo
en cuenta, en su caso, los criterios que establezca el Ministerio de Asuntos Econoémicos y
Transformacion Digital bajo el principio de maxima prudencia. En particular, en el caso de:
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a. Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios
que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos
economicos.

b. Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias o
minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el
momento de la adquisicién y subsistan en el momento de la valoracion.

¢. Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos (operaciones
simultaneas): su valor razonable se calcula, generalmente, de acuerdo al precio que iguale el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo
de crédito de la entidad.

d. Acciones o participaciones en instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia comunicado por la
correspondiente sociedad gestora. De no existir, se utilizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre
que sea representativo. Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion
libre e 1IC extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el
caso de que el mercado no sea suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados
no negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos,
atendiendo en todo caso a lo establecido por la Orden EHA/407/2008, de 7 de febrero, por la
que se desarrolla la normativa de planes y fondos de pensiones en materia financiero-actuarial,
del régimen de inversiones y de procedimientos registrales.

- Créditos: su valor razonable se corresponde con su valor actual, con el limite del valor de la garantia,
utilizando para su actualizacion los tipos de interés de mercado en cada momento de la Deuda Publica
de duracién mas proxima a la residual del crédito, incrementados en una prima o margen que sea
representativo de las condiciones concretas de la contratacién, de la solvencia del emisor, del riesgo
pais, o de cualquier otro riesgo inherente al crédito.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a coste amortizado” se
valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion),
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos de
explotacion propios del Fondo — Gastos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo
no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un afio se podran
valorar a su valor nominal.
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucién de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra — el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés y de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos — el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero los adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Conforme a la respuesta de fecha 29 de diciembre de 2009 a la consulta realizada a la Direccién General de
Seguros y Fondos de Pensiones, cuando existen operaciones de valores al contado se contabilizan el dia de
contratacion. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la entidad gestora contabiliza en el
activo las operaciones de valores representativos de deuda en la fecha de liquidacion, aunque en cualquier
caso registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estas
operaciones entre la fecha de contratacion y la fecha de liquidacién en el epigrafe “Resultados de enajenacion
de las inversiones — Resultados por enajenacion de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el valor liquidativo de la unidad de cuenta de
los Planes integrados en el Fondo ni sobre el resultado del Fondo. Las compras se adeudan en el epigrafe
“Inversiones financieras” del activo del balance, seg(in su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta
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se registra en el epigrafe “Resultados de enajenacién de las inversiones — Resultados por enajenacién de
inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva o de inversion a través de otro
Fondo de Pensiones autorizado a operar como abierto, se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion
de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no
se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores — Deudores varios” del balance, hasta la fecha de su
liquidacion.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen operaciones de compraventa de valores a plazo las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos se registran en los epigrafes “Resultados
de enajenacion de las inversiones — Resultados por enajenacion de inversiones financieras” o “Variacion del
valor razonable de instrumentos financieros — Variacion de valor de inversiones financieras” dependiendo de
si los cambios de valor se han liquidado o no, respectivamente. La contrapartida de estas cuentas se registra,
seguin corresponda, en los epigrafes “Inversiones financieras — Derivados” o “Deudores — Deudores varios” y
“Acreedores — Otras deudas” del balance hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos -

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en los epigrafes “Inversiones financieras — Valores representativos de deuda” o
“Tesoreria — Activos del mercado monetario” del balance, dependiendo de si en el momento de su adquisicién
tienen vencimiento superior o inferior a 3 meses e independientemente de cuales sean los instrumentos
subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable de instrumentos
financieros — Variacién de valor de inversiones financieras”.

iv. Contratos de futuros, opciones, warrants, permutas financieras y otros derivados

Cuando existen operaciones de opciones y/o warrants, las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las
mismas se registran por su valor razonable en el epigrafe “Inversiones financieras — Derivados” del activo del
balance, en la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Inversiones financieras — Depésitos y fianzas constituidos” del activo del balance se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder
realizar operaciones de futuros, opciones y warrants.

En los epigrafes “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por enajenacién de inversiones
financieras” o “Variacion del valor razonable de instrumentos financieros — Variacion de valor de inversiones
financieras”, dependiendo de la liquidacién o no de la operacion en el ejercicio, se registran las diferencias que
resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, asi como los cobros o
pagos periddicos asociados a cada contrato de permuta financiera. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Inversiones financieras — Derivados” del activo del balance, hasta la fecha de su
liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por
enajenacion de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, teniendo como contrapartida,
segun su signo, los epigrafes “Deudores — Deudores varios” 0 “Acreedores — Otras deudas” del balance, hasta
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la fecha de su liquidacion.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial

o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, se reconoce un pasivo financiero
por el valor razonable de su obligacién de devolverlos.

Ajustes por periodificacion (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Inversiones financieras — Intereses de valores representativos de deuda” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

El Plan de Pensiones mantiene una cuenta de posicidn en el Fondo, que representa su participacion econémica
en el mismo y se incluye en el epigrafe “Fondos propios — Cuenta de posicion de Planes” (véase Nota 6). Los
instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las unidades de cuenta en las que se encuentra dividido el
patrimonio del Plan de Pensiones integrado en el Fondo.

Las unidades de cuenta del Plan de Pensiones se valoran, a efectos de aportaciones y prestaciones, en funcién
del valor liquidativo de la unidad de cuenta del dia en que se hagan efectivas las mismas. El valor liquidativo
de la unidad de cuenta del Plan se calcula diariamente como resultado de dividir el patrimonio del Plan,
calculado segtn los criterios de valoracion descritos en los apartados precedentes, entre el nimero de
unidades de cuenta existentes a la fecha de su determinacion, una vez considerados los movimientos del Plan
que den lugar a entradas o salidas de recursos.

Los pagos de las prestaciones previstas en el Reglamento de Especificaciones del Plan de Pensiones y
reconocidas por su Organo de Control, asi como las aportaciones de los participes y el resultado del ejercicio
atribuible al Plan de Pensiones, sea beneficio o pérdida, se efectian con cargo o abono a su cuenta de
posicion.

Provisiones

En caso de que existan, se corresponden con obligaciones, expresas o tacitas, claramente especificadas en
cuanto a su naturaleza, de las que, al 31 de diciembre de 2022, no es posible determinar su importe o la fecha
en la que se produciran. Los excesos de provision asociados a este tipo de obligaciones se registran en el
epigrafe “Exceso de provisiones” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios méas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se
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registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Inversiones financieras — Intereses de valores representativos de
deuda” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos propios del
Fondo — Ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos propios del Fondo — Ingresos de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en
el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Fondo.

El importe de las retenciones fiscales consideradas inicialmente no recuperables por rendimientos de las
inversiones de la cartera exterior se incluye en el epigrafe “Gastos de explotacion propios del Fondo — Otros
gastos” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Posteriormente, si dichas retenciones son finalmente
recuperadas se registran como ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias. Por otro lado, el importe de las
retenciones fiscales consideradas inicialmente recuperables por rendimientos de las inversiones de la cartera
exterior se incluye en el epigrafe “Deudores — Administraciones Publicas” del activo del balance.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Las comisiones de gestion, de depésito, asi como otros gastos de gestién necesarios para el desenvolvimiento
del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

La comisién de gestion no podra resultar superior a los limites definidos reglamentariamente en funcién de la
vocacion inversora establecida en la declaracién comprensiva de los principios de inversidn del Fondo. Los
limites maximos anuales referidos al valor de la cuenta de posicién son los siguientes: fondos de renta fija:
0,85%; fondos de renta fija mixta: 1,3%; resto de fondos (incluidos aquellos que cuenten con una garantia
externa): 1,5%. Los citados limites (excepto para fondos de renta fija) podran sustituirse por el 1% del valor de
la cuenta de posicion mas el 9% de la cuenta de resultados. Adicionalmente, la comisién de depésito no podra
resultar superior al 0,2% anual del valor de la cuenta de posicién. Cuando el Fondo o, en su caso, el Plan de
Pensiones de empleo ostente la titularidad de una cuenta de participacion en otro Fondo de Pensiones, o
invierta en instituciones de inversién colectiva o entidades de capital-riesgo el limite anterior operara
conjuntamente sobre las comisiones acumuladas a percibir por las distintas gestoras y depositarias o
instituciones.

El calculo de la comisidn en funcion de la cuenta de resultados solamente se aplicara cuando el valor liquidativo
diario de la unidad de cuenta sea superior a cualquier otro alcanzado con anterioridad. A estos efectos, el valor
liquidativo de la unidad de cuenta diario maximo alcanzado se tendra en cuenta durante un periodo de tres
afnos, tomando como valor liquidativo de la unidad de cuenta maximo inicial de referencia el correspondiente
al dia anterior al de su implantacion.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente soportadas,
de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Ingresos propios del Fondo —
Otros ingresos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos de explotacion propios del Fondo — Gastos
de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Conforme a los criterios de la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones, el beneficio o pérdida
derivado de variaciones del valor razonable de los activos financieros, realizado o no realizado, se registra en
los epigrafes “Resultados de enajenacién de las inversiones — Resultados por enajenaciéon de inversiones
financieras” y “Variacién del valor razonable de instrumentos financieros — Variacién de valor de inversiones
financieras”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.iy 3.j).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la entidad gestora registra las variaciones de
valor razonable, procedentes de activos enajenados, producidas entre el 1 de enero y la fecha de enajenacion
en el epigrafe “Resultados de enajenacion de las inversiones — Resultados por enajenacion de inversiones
financieras” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable de instrumentos financieros —
Variacion de valor de inversiones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento
tenga efecto alguno sobre el valor liquidativo de la unidad de cuenta de los Planes integrados en el Fondo ni.
sobre el resultado del Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre Sociedades

Los Fondos de Pensiones estan sujetos al Impuesto sobre Sociedades a tipo de gravamen cero (véase Nota
8).

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como el tipo de cambio oficial el del Banco
Central Europeo a la fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria y débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.h.iii).

Operaciones vinculadas

La entidad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 85 ter
del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones que, en cualquier caso, pertenecen a la actividad ordinaria
del Fondo y se efectlian en condiciones iguales o mejores que las de mercado. Para ello, la entidad gestora
dispone de un procedimiento interno formal, recogido en su reglamento interno de conducta, para evitar
conflictos de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo
Yy a precios o en condiciones iguales o mejores que las de mercado que, segun lo establecido en la normativa
vigente, se encuentran recogidos en el boletin de adhesién suscrito por el participe y en los informes
trimestrales facilitados a los participes y beneficiarios. Adicionalmente, la entidad gestora dispone de una
comision independiente creada en el seno de su Consejo de Administracion que confirma el cumplimiento de
estos requisitos.
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) Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto muestra el total de las variaciones habidas en el patrimonio neto
durante el ejercicio. Este estado representa, por tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y alfinal
del ejercicio, agrupando los movimientos habidos en funcién de su naturaleza. Esta informacion se presenta
desglosada como “Entradas” si son aumentos del patrimonio neto o como “Salidas” cuando corresponden con
reducciones del mismo.

De esta manera, en este estado se presentan desglosados todas las operaciones de aportaciones,
prestaciones y traspasos realizadas por los participes y beneficiarios, los incrementos y reducciones del
patrimonio derivados de los contratos con aseguradores, los gastos e ingresos propios de los planes de
pensiones, asi como los resultados del Fondo atribuibles a los mismos.

m) Estado de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos los
pagarés, Letras del Tesoro y valores mobiliarios de renta fija que en el momento de su adquisicion
presenten un vencimiento no superior a tres meses.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del
Fondo, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de financiacion.

- Actividades de inversién: las de adquisicién, enajenacion y disposicion por otros medios de instrumentos
financieros y otros bienes no incluidos en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Operaciones con participes: las que se producen por operaciones de aportaciones, prestaciones o
movilizaciones de participes, asi como las relativas a contratos con aseguradores y a gastos e ingresos
propios de los planes de pensiones.

Inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe “Intereses de valores representativos de deuda”, “Depésitos en bancos y entidades de depésito”,

“Derivados” y “Depésitos y fianzas constituidos” se incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta
nota.

Al 31 de diciembre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, sin
considerar las revalorizaciones, las minusvalias, ni los intereses, es el siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 9.313.815,50
9.313.815,50
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El movimiento, durante el ejercicio 2022, en el saldo neto de las revalorizaciones y minusvalias de las inversiones
financieras, asi como de los activos del mercado monetario, se muestra a continuacion:

Euros
Saldo neto al inicio del ejercicio 2.820.267,65
Revalorizaciones/(minusvalias) con abono/(cargo) a la
cuenta de pérdidas y ganancias 6.298.070,67
Aplicaciones (*) (5.894.304,27)
Saldo neto al cierre del ejercicio 3.224.034,05

(*) Corresponden, en su caso, al importe aplicado en las ventas de titulos de inversiones financieras llevadas
a cabo por el Fondo durante el ejercicio 2022.

En el epigrafe “Deudores — Deudores varios” del balance al 31 de diciembre de 2022 se incluyen, por importe de
2.686 miles de euros (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2021), el saldo correspondiente a
las ventas de valores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe “Acreedores — Otras deudas” del balance al 31 de diciembre de 2022 y 2021 se incluye, porimportes
de 1.058 y 1.919 miles de euros, respectivamente, el saldo correspondiente a las compras de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas) o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para asegurar el cumplimiento de las obligaciones del Fondo y para servir de
garantia en las operaciones que este realice, tanto en los mercados regulados como en los mercados no
organizados de derivados, en este Gltimo caso, siempre que se encuentren amparados por los acuerdos de
compensacion contractual y garantias financieras requeridos en el Real Decreto ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la contratacién publica.

Gestion del riesgo:

Dunas Capital Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U., delega la gestion de las carteras
de los fondos de pensiones en entidades gestoras delegadas, habilitadas a este fin por la normativa vigente. Estas
entidades asumen las funciones de gestion de carteras que la normativa prevé y, entre éstas, la gestién de los
riesgos inherentes a la inversion de las carteras.

La Unidad de Control Interno y de Riesgos de Dunas Capital Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de
Pensiones, S.A.U,, supervisa la gestion de riesgos informada por las entidades delegadas para la gestion de las
carteras, asumiendo la Ultima responsabilidad en cuanto a la correcta evaluacion y gestion de los riesgos de las
carteras de los fondos de pensiones gestionados.

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la entidad gestora del Fondo, con el apoyo de la entidad
delegada para la gestion de la cartera, esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar
la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez.
En este sentido, el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones y deméas normativa aplicable, establecen una
serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicioén y cuyo control se realiza por la entidad gestora. A
continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:
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e  Coeficiente minimo de inversion:

Al menos el 70% del activo del Fondo se invertira en valores e instrumentos financieros susceptibles de
trafico generalizado e impersonal que estén admitidos a negociacién en mercados regulados, en
instrumentos derivados negociados en mercados organizados, en depdsitos bancarios, en créditos con
garantia hipotecaria, en inmuebles y en instituciones de inversién colectiva inmobiliarias. También se
podran incluir en el referido porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de inversion
colectiva sometidas a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva o a la
Directiva 85/611/CEE del Consejo, de 20 de diciembre de 1985, siempre que, tratdndose de fondos de
inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas
a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de sociedades de inversion, sus acciones sean
susceptibles de frafico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados
regulados. No se incluiran en el citado porcentaje las acciones y participaciones de instituciones de
inversion colectiva de inversion libre y de instituciones de inversién colectiva de instituciones de inversion
colectiva de inversioén libre sometidas a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de instituciones de inversion
colectiva, y su normativa de desarrollo.

e Limite a la inversion en valores cotizados:

La inversion en valores e instrumentos financieros emitidos por una misma entidad, més los créditos
otorgados a ella o avalados o garantizados por la misma, no podra superar el 5% del activo del Fondo.
Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que supere el 5%
no exceda del 40% del activo del Fondo.

El Fondo podré invertir en varias empresas de un mismo grupo no pudiendo superar la inversion total en
el grupo el 10% del activo del Fondo. )

e Limite a la inversién en valores no cotizados:

La inversion en valores o instrumentos financieros no admitidos a cotizacién en mercados regulados o
en valores o instrumentos financieros que, estando admitidos a negociacion en mercados regulados no
sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal, cuando estén emitidos o avalados por una misma
entidad no podra superar el 2% del activo del Fondo.

El limite anterior sera de un 4% para los citados valores o instrumentos financieros cuando estén emitidos
o avalados por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

No obstante lo anterior, la inversién en valores o derechos emitidos por una misma entidad negociados
en el Mercado Alternativo Bursatil o el Mercado Alternativo de Renta Fija, asi como la inversién en
acciones o participaciones emitidas por una sola entidad de capital riesgo podra alcanzar el 3% del activo
del Fondo.

El limite anterior seré de un 6% para los citados valores u otros instrumentos financieros cuando estén
emitidos por entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Los limites anteriores no seran de aplicacién a los depdsitos en entidades de crédito, sin perjuicio del
cumplimiento del “Limite conjunto a la inversién” descrito a continuacion.

* Limite a la inversion en Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC de caracter financiero de las
previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones no
podra superar el 20% del activo del Fondo, siempre que, tratandose de fondos de inversién, sus
participaciones o bien tengan la consideracion de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacion
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en mercados regulados; y, tratdindose de sociedades de inversién, sus acciones sean susceptibles de
trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados regulados.

La inversion en una sola institucion de inversién colectiva de las previstas en las letras a) y b) del
mencionado articulo 70.3 cuando no cumplan los requisitos previstos en el parrafo anterior, o de las
previstas en la letra d) del mismo articulo 70.3, 0 en una sola institucién de inversién colectiva de inversién
libre o institucién de inversion colectiva de instituciones de inversidn colectiva de inversién libre no podra
superar el 5% del activo del Fondo de Pensiones.

Los limites previstos en este apartado para la inversién en una misma institucion de inversion colectiva
seran, asimismo, aplicables para la inversién del Fondo en varias instituciones de inversién colectiva
cuando estas estén gestionadas por una misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva
o por varias pertenecientes al mismo grupo.

Limite a la inversion en derivados:

Los instrumentos derivados estaran sometidos a los limites a la inversién en valores cotizados y no
cotizados descritos anteriormente por el riesgo de mercado asociado a la evolucién del subyacente, salvo
que este consista en instituciones de inversion colectiva, en tipos de interés, en tipos de cambio o en
indices de referencia que cumplan las condiciones establecidas por el Reglamento de Planes y Fondos
de Pensiones.

Los instrumentos derivados no negociados en mercados regulados estaran sometidos al “Limite a la
inversion en valores no cotizados” anterior por el riesgo de contraparte asociado a la posicién.

Asimismo, los instrumentos derivados contratados como inversion, bien directamente o bien formando
parte de un producto estructurado, no podran exponer al Fondo a pérdidas potenciales o reales que
superen el patrimonio neto del mismo.

Limite conjunto a la inversion:

La inversion en los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad, las
posiciones frente a ella en instrumentos derivados y los depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad
no podré superar el 20% del activo del Fondo. El citado limite también sera aplicable a varias entidades
que formen parte de un mismo grupo.

Limite a la inversién en valores o instrumentos financieros emitidos por el promotor:

La inversion en valores o instrumentos financieros emitidos por entidades del grupo al que pertenezca el
promotor o promotores de los Planes de empleo en él integrados no podra superar el 5% del activo del
Fondo. Este limite se elevara al 20% cuando se trate de acciones y participaciones de instituciones de
inversion colectiva de las previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y
Fondos de Pensiones, siempre que, tratdndose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan
la consideracién de valores cotizados o bien estén admitidas a negociacién en mercados regulados: Y,
tratandose de sociedades de inversién, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e
impersonal y estén admitidas a negociacién en mercados regulados.

Limite a la inversidn en valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad:

La inversién en valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por una misma entidad no podra
exceder del 5%, en valor nominal, del total de los valores e instrumentos financieros en circulacién de
aquella, a excepcion de entidades de capital-riesgo autorizadas a operar en Esparia conforme a la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, y acciones y participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva de las
previstas en las letras a) y b) del articulo 70.3 del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, siempre
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que, tratandose de fondos de inversion, sus participaciones o bien tengan la consideracién de valores
cotizados o bien estén admitidas a negociacion en mercados regulados; y, tratandose de sociedades de
inversion, sus acciones sean susceptibles de trafico generalizado e impersonal y estén admitidas a
negociacion en mercados regulados, que no podra superar el 20%.

Los limites anteriores no seran de aplicacién a los valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por
el Estado o sus organismos auténomos, por las comunidades auténomas, corporaciones locales o por
administraciones publicas equivalentes de Estados pertenecientes a la OCDE, o por las instituciones u
organismos internacionales de los que Espafia sea miembro y por aquellos otros que asi resulte de
compromisos internacionales que Espaiia pueda asumir, siempre que la inversion en valores de una misma
emision no supere el 10% del saldo nominal de esta.

e Limite a la inversion en activos e instrumentos inmobiliarios:

La inversién en inmuebles, créditos hipotecarios, derechos reales inmobiliarios, acciones y
participaciones en instituciones de inversién colectiva inmobiliaria y en aquellas participaciones en el
capital social de sociedades que tengan como objeto social exclusivo la tenencia y gestion de inmuebles
Yy cuyos valores no estén admitidos a cotizacién en mercados regulados no podra exceder del 30% del
activo del Fondo.

La inversién en un inmueble, crédito hipotecario, derecho real inmobiliario o en acciones o participaciones
del capital social de una sociedad o grupo de ellas que tenga como objeto social exclusivo la tenencia y
gestion de inmuebles y cuyos valores no estén admitidos a cotizacién en mercados regulados no podra
superar el-10% del activo del Fondo. Este limite sera aplicable, asi mismo, sobre aquellos inmuebles,
derechos reales inmobiliarios, créditos hipotecarios o sociedades lo suficientemente proximos y de similar
naturaleza que puedan considerarse como una misma inversion.

La inversién en una sola institucion de inversién colectiva inmobiliaria podra llegar hasta el 20% del activo
del Fondo. Este limite también sera aplicable para la inversién del Fondo en varias instituciones de
inversion colectiva inmobiliarias cuando estas estén gestionadas por una misma entidad gestora de
instituciones de inversién colectiva o por varias pertenecientes al mismo grupo.

A esta categoria de activos no le resultara de aplicacion.el limite conjunto a la inversion.
» Calificaciones crediticias exigibles al emisor o a las condiciones de emision:

Las contrapartes de los instrumentos derivados no negociados en mercados organizados deberén
contar con una calificacién crediticia minima de BBB o similar emitida por una agencia especializada.

Los activos financieros estructurados negociables deberan disponer de una calificacién crediticia
minima, actualizada anualmente, emitida por una agencia de calificacion de reconocido prestigio de A;
salvo que se trate de activos financieros estructurados negociables en los que el riesgo de crédito del
activo estructurado dependa del riesgo de crédito de los colaterales, o que el activo financiero
estructurado contenga instrumentos derivados cuyo subyacente se referencie a una calificacion, indice
o evento de crédito en cuyo caso la calificacién exigida sera de, al menos, AA.

¢ Coeficiente de liquidez:

El Fondo, en atencién a las necesidades y caracteristicas de los Planes de Pensiones adscritos,
establecera un coeficiente de liquidez segdn las previsiones de requerimientos de activos liquidos, las
cuales, contrastadas con las prestaciones, definiran el adecuado nivel de cobertura. Tal exigencia de
liquidez debera mantenerse en depdsitos a la vista y en activos del mercado monetario con vencimiento
no superior a tres meses.
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» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo no podra contraer préstamos o hacer de garante por cuenta de terceros. No obstante, podra
contraer deudas de manera excepcional y transitoria, con el tinico objeto de obtener liquidez para el pago
de las prestaciones, previa comunicacion a la Direccién General de Seguros y Fondos de Pensiones.

Las obligaciones frente a terceros no podran exceder, en ningtin caso, del 5% del activo del Fondo. No
se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el
periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado, ni los
existentes frente a los beneficiarios hasta el momento del pago de las correspondientes prestaciones, ni
las correspondientes a los derechos consolidados de los participes.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos de mercado, liquidez y crédito a los que se
expone el Fondo que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora, con el apoyo de
la entidad delegada para la gestion de la cartera del fondo de pensiones, conforme a la politica de inversiones de
cada fondo gestionado.

A tal efecto la Unidad de Control Interno y de Riesgos de la Sociedad Gestora dispone de andlisis mensuales
sobre la evaluacion y gestion de los riesgos de las carteras de los fondos de pensiones gestionados, en términos
de VaR, segln se describe en su “Manual de Control Intemno”, aprobado por su Consejo de Administracion con
fecha 30 de abril de 2010. Asimismo verifica el cumplimiento de los limites de riesgo establecidos para cada fondo
gestionado.

Los riesgos analizados en el proceso de inversién son:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion
y concentracion de riesgos antes descritos.

En la declaracién de los principios de la politica de inversién del Fondo de Pensiones se limitan las condiciones
que deben cumplir las contrapartidas con las que asumen riesgos de crédito. La Entidad Gestora del Fondo hace
un seguimiento de la calidad crediticia de estas contrapartidas asi como de la adecuada diversificacién de la
cartera del mismo.

Riesgo de liquidez

La Sociedad Gestora del Fondo de Pensiones gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar
el cumplimiento de los coeficientes de liquidez.

Tanto en el momento de la compra como, posteriormente en tanto permanezca la inversion en cartera, la Entidad
Gestora del Fondo de Pensiones verifica que las condiciones de liquidez de las inversiones se ajustan a las
condiciones y exigencias de liquidez del mismo, basandose en la profundidad de los mercados o en otras
condiciones que incidan en la posibilidad de realizacion.

En el caso de inversiones en participaciones o acciones de Instituciones de Inversién Colectivas se analiza con
una periodicidad minima trimestral la liquidez probable de las mismas, basandose en informacion sobre la
composicion de sus carteras facilitada por sus entidades gestoras.
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El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de los Fondos como consecuencia de movimientos
adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: Ia inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un

riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor

de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La Entidad delegada para la gestion de la cartera del Fondo de Pensiones efect(ia periédicamente mediciones del
riesgo de mercado en términos VaR. La Entidad Gestora evalua estas mediciones a fin de gestionar

adecuadamente los riesgos del Fondo.

Riesgo de sostenibilidad

La entidad gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversion. El riesgo
de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su
localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor

liquidativo de la unidad de cuenta.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en su declaracion de
los principios de la politica de inversién, segin lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2022, la composicion del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros

Euro

No Euro

Total

Bancos e instituciones de crédito c/c vista:
Cuentas en la entidad depositaria
Otras cuentas de tesoreria

Bancos e instituciones de crédito ¢/ ahorro:

Activos del mercado monetario:

27.193.361,14

27.193.361,14

27.193.361,14

27.193.361,14

27.193.361,14

27.193.361,14
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Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningin caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia (Grupo BNP Paribas) o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 7).
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El detalle de la cuenta de posicién correspondiente al tnico Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicio 2022, han sido los siguientes:

Euros

Azvalor Global Value, Plan de Pensiones

Saldos al 31 de diciembre de 2021
Entradas:
Aportaciones
Aportaciones del promotor
Aportaciones de participes
Otras aportaciones
Aportaciones devueltas (a deducir)

Movilizaciones procedentes de otros instrumentos de previsién social

Procedentes de otros Planes de Pensiones
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados
Procedentes de planes de Previsién Social Empresarial
Otros

entre subpl

Contratos con aseguradores

Prestaciones a cargo de aseguradores
Movilizaciones y rescates derechos consolidados

Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a cargo aseguradores

+ al cierre del gjercicio
- al comienzo del ejercicio
Otros derechos de reembolso a cargo de aseguradores
+ al cierre del ejercicio
- al comienzo del ejercicio
Ingresos propios del Plan
Rentabilidad activos pendientes trasvase
Rentabilidad por el déficit del Plan de reequilibrio
Otros ingresos del Plan

Resultados del Fondo imputados al Plan

Beneficios del Fondo imputados al Plan

Salidas:

Prestaci liqui y movilizacién derechos lidad
Prestaciones

Liquidez derechos consolidados por enfermedad y desempleo
Movilizaciones a otros instrumentos de previsién social

A otros Planes de Pensiones

A Planes de Prevision Asegurados

A Planes de Prevision Social Empresarial
Otros

entre
Gastos por garantias externas
Primas de seguro
Otros gastos por garantias
Gastos propios del Plan
Gastos comisién de Control del Plan
Gastos por servicios profesionales
Dotacién provision créditos dudoso cobro Plan
Otros gastos del Plan
Resuitados del Fondo imputados al Plan
Pérdidas del Fondo imputadas al Plan
Saldos al 31 de dici e de 2022

77.387.292,85

1.417.158,22

1.364,317,24
60.737,83
(7.896,85)

47.330.808,58

47.330.808,58

39.826.071,49

39.826.071,49

(1.227.815,84)

(1.184.548,82)
(43.267,02)

(5.867.198,73)

(5.867.198,73)

158.866.316,57

Nimero de unidades de cuenta al 31 de diciembre de 2022

874.990,5841

Valor de |a unidad de cuenta al 31 de diciembre de 2022

181,56346

Nomero de participes al 31 de diciembre de 2022

2.948
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El detalle de la cuenta de posicién correspondiente al tnico Plan de Pensiones integrado en el Fondo, asi como
su movimiento durante el ejercicio 2021, fueron los siguientes:

Euros
Azvalor Global Value, Plan de Pensiones

Saldos al 31 de diciembre de 2020 51.570.050,23

Entradas:

Aportaciones 1.065.912,55
Aportaciones del promotor -
Aportaciones de participes 1.039.765,84
Ofras aportaciones 29.477 44
Aportaciones devueltas (a deducir) (3.330,73)

Movilizaci procedentes de otros instr tos de previsién social 3.458.741,43
Procedentes de otros Planes de Pensiones 3.458.741,43
Procedentes de Planes de Prevision Asegurados =
Procedentes de planes de Previsién Social Empresarial b
Otros e

Resi i entre subpl -

Contratos con aseguradores -
Prestaciones a cargo de aseguradores -
Movilizaciones y rescates derechos consolidados b
Derechos de reembolso derivados de contratos de seguro a cargo aseguradores

+ al cierre del ejercicio 1

- al comienzo del ejercicio -
Otros derechos de reembolso a cargo de aseguradores

+ al cierre del ejercicio -

- al comienzo del ejercicio 1

Ingresos propios del Plan k)
Rentabilidad activos pendientes trasvase E
Rentabilidad por el déficit del Plan de reequilibrio -
Otros ingresos del Plan =

Resul del Fondo imputados al Plan 25.558.277,93
Beneficios del Fondo imputados al Plan 25.558.277,93

Salidas:

Prestaciones, liquidez y movilizacién d hos lidad (394.642,90)
Prestaciones (308.197,82)
Liquidez derechos consolidados por enfermedad y desempleo (86.445,08)

Movilizaciones a otros instrumentos de previsién social
A otros Planes de Pensiones
A Planes de Prevision Asegurados
A Planes de Prevision Social Empresarial
Otros
Reasignaciones entre subplanes
Gastos por garantias externas
Primas de seguro
Otros gastos por garantias
Gastos propios del Plan
Gastos comision de Control del Plan
Gastos por servicios profesionales
Dotacién provision créditos dudoso cobro Plan
Otros gastos del Plan

(3.871.046,39)

(3.871.046,39)

Ri los del Fondo img dos al Plan -

Pérdidas del Fondo imputadas al Plan -
Saldos al 31 de dici de 2021 77.387.292,85
Namero de unidades de cuenta al 31 de diciembre de 2021 628.274,2339
Valor de la unidad de cuenta al 31 de diciembre de 2021 123,17439
Nimero de participes al 31 de diciembre de 2021 2115
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7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estédn encomendadas a Dunas Capital
Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. Por este servicio durante los ejercicios 2022 y
2021, el Plan ha devengado una comisién del 1,50% anual calculada sobre su cuenta de posicién, minorada, en
$u caso, por el importe de las provisiones en poder de aseguradores, que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (BNP Paribas, S.A., Sucursal en Espafia — Grupo BNP Paribas) ha percibido una
comision del 0,07% anual calculada sobre la cuenta de posicion del Plan, minorada, en su caso, por el importe de
las provisiones en poder de aseguradores durante los ejercicios 2022 y 2021 que se satisface mensualmente.

El Fondo aplica las comisiones mencionadas anteriormente teniendo en cuenta los limites establecidos legalmente
(véase Nota 3.h.ii).

El Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones, establece las funciones de vigilancia, supervision, custodia y
administracion de las entidades depositarias de los fondos de pensiones. Las principales funciones son:

1. La intervencioén en el otorgamiento de las escrituras de constitucién y, en su caso, de modificacién o
liquidacion del fondo de pensiones, y en tareas relacionadas con la elaboracion de tales documentos.

2. La canalizacion del traspaso de la cuenta de posicion de un plan de pensiones a otro fondo de pensiones.

3. La custodia o depdsito de los instrumentos financieros que pudieran ser entregados fisicamente, asi como de
aquellos que estén representados mediante anotaciones en cuenta en el sistema correspondiente y
consignados en una cuenta de valores registrada en el depositario.

Cuando por tratarse de activos distintos de los mencionados en el apartado anterior no puedan ser objeto de
depdsito, el depositario debera comprobar que la propiedad de los activos pertenece al fondo de pensiones y
disponer de los certificados u otros documentos acreditativos que justifiquen la posicién declarada por la
entidad gestora, asi como llevar un registro debidamente actualizado donde figuren los activos cuya propiedad
pertenece al fondo de pensiones.

4. Intervenir en la liquidacion de todas las operaciones en las que sea parte el fondo de pensiones. Tratandose
de instrumentos financieros, la entidad depositaria podra intervenir en la ejecucion de las operaciones, cuando
lo haya acordado con la entidad gestora.

3. Elcobro de los rendimientos de las inversiones y la materializacion de otras rentas, via transmision de activos
y cuantas operaciones se deriven del propio depésito de valores.

6. Lainstrumentacién de los cobros y pagos que pudieran derivarse por cualquier concepto del desarrollo de la
actividad de planes y fondos de pensiones, estableciendo los mecanismos y procedimientos adecuados que
garanticen que en ninglin caso se producen sin su consentimiento.

7. Elcontrol de la entidad gestora del fondo de pensiones, en cuanto al estricto cumplimiento de las obligaciones
de esta, a tenor del principio de responsabilidad del Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones.

incluido en el epigrafe “Gastos de explotacién propios del fondo — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se
recoge, en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre
rendimientos con origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2022 y 2021 han
ascendido a 5 y 3 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Servicios exteriores” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Fondo no tenfa ningtin importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y 2021, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Entidad
Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de
2022 y 2021 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021 cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

En el régimen fiscal de los fondos de pensiones destacan las siguientes particularidades:

1. Impuesto sobre Sociedades: los Fondos de Pensiones estan sujetos a dicho impuesto a tipo de gravamen
cero, teniendo, en consecuencia, derecho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los
rendimientos del capital mobiliario. Los Fondos de Pensiones deberan cumplir las obligaciones formales
exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al Régimen General.

2. Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados: la constitucion, disolucion y las
modificaciones derivadas de las aportaciones, prestaciones y traspasos de los Fondos de Pensiones estan
exentas de este impuesto.

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2018 y siguientes.

Los administradores de la entidad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 en el epigrafe “Deudores — Administraciones Pblicas” del balance se recogen
saldos deudores con la Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de
devolucion del Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores por importe de 975 y 403 miles de euros,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 en el epigrafe “Acreedores — Administraciones Publicas” del balance se recogen
las retenciones, pendientes de liquidar al cierre del ejercicio, practicadas a beneficiarios por prestaciones pagadas
y a profesionales por servicios prestados por importe de 51 y 24 miles de euros, respectivamente.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2022 no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras
al 31 de diciembre de 2022

Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones
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Valoracién posterior (euros)

Divisa ISIN Descripcién Valoracién inicial (*) Revalorizacién Minusvalias
UsD US80585Y3080 SBERBANK SPONSORED 1.126.333,95 - (1.121.255,84)
GBP GB0002875804 BRITISH AMERICAN TOBACCO PLC 1.374.456,26 - (85.915,33)
usb US7615256093 ACC. REVLON 129.006,30 - (76.729,03)
EUR BE0974256852 ACC COLRUYT 845.537,38 - (31.941,28)
AUD AU000000WHC8 ACC WHITEHAVEN COAL 703.842,14 3.119.464,86 -
GBP BMG702782084 ACC. PETRA DIAMONDS 3.635.625,07 - (308.072,33)
BRL BRELETACNOR6E _ |ACC. CENTRAIS ELECTRICAS (BRL) 384.154,37 3.694,09 -
USD CA2943752097 ACC EPSILON ENERGY 838.966,73 466.234,97 -
CAD CA7397211086 ACC. PRAIRIESKY ROYALTY LTD 3.699.177,62 2.322.883,82 -
EUR ES0129743318 ACC ELECNOR S.A. 57.694,95 - (3.083,75)
EUR ES0178165017 ACC TECNICAS REUNIDAS SA 4.603.396,68 412.986,36 -
GBP GB0001500809 ACC TULLOW OIL PLC 7.873.463,22 - (3.124.846,73)
GBP GB00BOH2K534 ACC PETROFAC LTD 7.508.845,01 - (3.562.489,89)
usp GBOGBMXNWHO07 |ACC NOBLE CORP PLC 2.470.356,77 153.191,11 -
EUR GRS434003000 ACC PUBLIC POWER CORP 1.991.044,18 - (421.868,95)
Usb US15234Q2075 ACC CENTRAIS ELECTRICAS 2.400.516,27 - (173.115,62)
USD US1550382014 ACC CENTRAL PUERTO SA 464.704,29 200.850,94 -
usD US8938702045 ACC TRANSPORTADOR GAS-ADR SP B 28.718,09 9.312,64 -
UsD CA0679011084 ACC BARRICK GOLD CORP 8.407.432,88 262.637,20 -
CAD GB00BL6K5J42 ACC ENDEAVOUR MINING 6.251.672,30 426.837,17 -
usb US03940R1077 ACC ARCH RESOURCES INC 3.360.102,01 2.419.661,56 -
AUD AUO00000AMAS AC. AMA GROUP LTD 1.578.657,94 - (622.772,66)
BRL BRSUZBACNORO [ACC SUZANO SA 4.528.602,15 - (558.628,56)
EUR FR0013506730 ACC VALLOUREC SA 2.243.491,42 461.331,92 -
GBP GBOOBYXJC278 ACC IBSTOCKPLC 118.832,60 - (6.091,47)
HKD KYG407691040 ACC GREATVIEW ASEPTIC PACKAGING 848.823,37 154.764,36 -
PLN PLEURCH00011 ACC EUROCASH SA 1.218.817,99 - (326.547,48)
GBP GB0001859296 ACC VISTRY GROUP 75.691,69 927,36 -
GBP GBO0B1G5HX72 ACC LSL PROPERTY SERVICES PLC 387.135,81 6.234,40 -
GBP GBOOBCKFY513 ACC FOXTONS GROUP PLC 487.104,24 - (46.336,38)
USD CA0084741085 ACC AGNICO EAGLE MINES LTD 5.244.647,46 - (13.980,89)
CAD CA5625684025 ACC MANDALAY RESOURCES 1.296.198,35 31.008,66 -
UsSD CAB445351068 ACC NEW GOLD INC 5.560.932,46 - (1.369.230,45)
usb CAB6979001089 ACC PAN AMERICAN SILVER 3.695.820,78 - (575.307,43)
EUR ES0132945017 ACC TUBACEX SA 688.890,69 - (68.771,43)
EUR ES0164180012 ACC MIQUEL Y COSTAS SA 1.290.256,00 82.107,20 -
EUR FR0000031775 ACC VICAT 1.031.739,76 31.389,44 -
GBP GB0008025412 SIGPLC 642.991,70 - (40.577,31)
GBP GBOOBMXLQJ47 ACC HORIZONTE MINERALS PLC 892.196,45 172.914,13 -
GBP GBOOBYYW3C20 |ACC. FORTERRA PLC 414.869,32 - (46.531,95)
GBP JEQOB4T3BW64 ACC. GLENCORE PLC 2.851.472,89 746.349,56 -
EUR PTSEMOAMO0004 ACC SEMAPA SOCIEDADE 308.118,04 - (7.634,08)
UsD US2044481040 ACC CIA DE MINAS BUENAVENTURA ADR 2.556.778,53 572.005,72 -
usD US54150E1047 LOMA NEGRA CIA IND-SPON ADR 615.472,17 97.997,77 -
EUR ES0105229001 ACC PROSEGUR CASH 2,111.837,14 - (266.082,63)
NOK BMG1466R1732 ACC. BORR DRILLING (NOK) 772.114,95 1.162.647,89 -
usb BMG1466R1732 ACC. BORR DRILLING (USD} 1.431.237,67 553.526,22 -
usb BMG383271050 ACC. GEOPARK LTD 1.492.315,24 459.094,31 -
CAD CA1363851017 ACC CANADIAN NATURAL RESOURCES CN 1.889.015,35 82.460,14 -
ushD CA1363851017 ACC CANADIAN NATURAL RESOURCES US 1.887.291,02 82.624,64 -
Usb US62955J1034 ACC NOV INC 5.396.328,87 1.692.805,67 -
EUR DEQOOBAY0017 ACC BAYER AG-REG 1.353.020,88 - (78.110,73)
GBP GB00B132NW22 ACC. ASHMORE GROUP 418.017,78 6.643,69 -
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Valoracién posterior (euros)

Divisa ISIN Descripcion Valoracién inicial (*) Revalorizacion Minusvalias
EUR PTSNCOAMO0006 ACC SONAECOM SGPS S.A. 2.056.294,32 32.911,71 -
GBP GB0001638955 ACC. WETHERSPOON (J.D.) PLC 1.290.168,35 - (70.798,45)
Total instr tos de patri i 116.830.229,85 16.227.499,51 (13.006.720,65)
EUR |ESOL02303102 ILETRA DEL TESORO VTO. 10/03/2023 9.313.815,50 3.255,19 -
Total valores rep de deuda 9.313.815,50 3.255,19 -

(*) Incluye los costes de transaccién directamente atribuibles a las inversiones (véase Nota 3.b.i).
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Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones

Informe de Gestidn :
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2022

Evolucién de los negocios (mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible

Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones (en adelante, el Fondo) se constituyé el 12 de marzo de 2013 e inici6
su actividad el 12 de junio de 2013, bajo la denominacién de Inverseguros Prevision 11, Fondo de Pensiones si
bien el fondo no inicié su actividad hasta el 12 de junio de 2013. Con fecha 1 de junio de 2016 el Fondo cambid
su denominacion por la actual. EI Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en el Real Decreto Legislativo 1/2002,
de 29 de noviembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y Fondos
de Pensiones y en lo dispuesto en el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero (en adelante, el Reglamento de
Planes y Fondos de Pensiones) por el que se reglamenta dicha ley, y en la restante normativa especifica de los
Fondos de Pensiones.

La descripcion del negocio de un Fondo de Pensiones, viene expresada en su propia definicién, facilitada por el
articulo 2 del Real Decreto Legislativo referenciado en el parrafo anterior; los Fondos de Pensiones son
instituciones configuradas como patrimonios creados al exclusivo objeto de dar cumplimiento a los planes de
pensiones, cuya gestion, custodia y control se realizaran de acuerdo con la Ley.

La direccion y administracion del Fondo estan encomendadas a Dunas Capital Pensiones, Sociedad Gestora de
Fondos de Pensiones, S.A.U. -en adelante, la entidad gestora-, entidad perteneciente al Grupo Dunas Capital.
Dicha sociedad mantiene un acuerdo con Azvalor Asset Management, Sociedad Gestora de Institucién de
Inversion Colectiva, S.A. por el que esta Ultima ejerce la funcion de gestién de la cartera del Fondo

El valor liquidativo de la unidad de cuenta del Plan al cierre del ejercicio 2022 asciende a 181,56 euros, lo que
supone un incremento del 47,40% respecto al cierre del ejercicio anterior. Adicionalmente, durante el ejercicio
2022 el Patrimonio Neto del Fondo ha pasado de 77.387.292,85 a 158.866.316,59 euros y el nimero de participes
de 2.115 a 2.948.

Afio complejo para el mundo economico y para los inversores, pero especialmente tragico para los ciudadanos de
Ucrania que han visto en muy poco tiempo cémo su pais estaba siendo destruido de forma sistematica. Los
embargos energéticos agravaban los ya anunciados problemas de inflacion y la economia mundial parecia estar
abocada inexorablemente a una mas que posible recesién, que sin embargo parece estar retrasandose algoen el
tiempo.

Tras un breve inicio positivo en el afio, los mercados de renta variable cerrarian el mes de enero con considerables
caidas ligadas al re-precio de las empresas que cotizaban a multiplos mas elevados. La esperanza de tipos bajos
y crecimiento estable sin inflacion se rompieron definitivamente, con los datos publicados y las expectativas de
que ésta seria mas duradera de lo inicialmente estimado. Los bonos, en general, siguieron viendo sus
rentabilidades presionadas al alza. Segtin avanzaba febrero los IPC subian por encima de las estimaciones (en
USA 7.5% y 6% en la subyacente, lo que los situaba en maximos desde 1982). La FED endurecia su discurso y
abria la posibilidad de subidas de mayor calado (incrementos de 50 pb) a lo largo de los siguientes meses. Por su
parte, marzo vendria marcado por la invasion rusa de Ucrania y sus consecuencias politicas y humanitarias, pero
también econdémicas, sobre todo en relacién con la crisis energética. La dependencia del gas ruso termina
definitivamente, entre otras cosas, con la ilusién éptica de que la inflacién podria tener carécter temporal. La
inflacién de marzo en la UE subi6 hasta el 7,5% interanual (subyacente en el 3%). El discurso del BCE empieza a
cambiar también anticipando la posibilidad de subidas. La renta fija privada también amplia con cierta fuerza a lo
largo del trimestre afectada por el incremento de volatilidad de Ia renta variable y la expectativa de peores
condiciones de financiacién para la actividad privada en préximos afios. Durante el primer trimestre, el bund



0039430210

CLASE 87

aleman a 10 afios pasa a pagar rentabilidades positivas llegando al +0,55% y el UST note a 10 afios cierra también
en un 2.34% de rentabilidad. Las bolsas, por su parte, ceden terreno con caidas que al cierre trimestral no son tan
abultadas como podria esperarse. El Eurostoxx cae un -8.86%, el S&P 500 ESG un -3.90%, el Nasdaq 100 un -
8.91%, el S&P 500 un - 4.60% vy el IBEX cede un -3.17%.

El segundo trimestre del afio cambia poco respecto al primero; la guerra sigue destrozando la vida de los
ucranianos e impacta econémicamente en el resto de Europa, pero también en el resto del Mundo, empujando la
inflacién. La persistente alza de precios finalmente acelera los planes de subida de los Bancos Centrales. En la
UE en junio se sittia en un 8,6% mientras que en USA se espera un 8,8% para el dato a publicarse en los primeros
dias de julio. La FED definitivamente aprieta el acelerador subiendo 75 pb de una tacada el 8 de junio y anuncia
otros 50 pb al menos en las dos siguientes reuniones. El BCE insiste de momento en anunciar subidas de 25 pb
en julio y otros 50 pb adicionales en septiembre. Diferentes ritmos de subida que se reflejan en las divisas con una
apreciacion clara del délar frente al euro que a esas alturas roza la paridad.

En Europa, la crisis energética continuara durante el verano, con una ola de calor que empuija los precios del gas
y la electricidad a maximos histéricos. Respecto al suministro ruso a través del Nord Stream 1, lo que empezd
siendo unos cortes de suministro por motivos aparentemente de mantenimiento, termind convirtiéndose en un
corte permanente en el mes de septiembre. como respuesta a las sanciones aplicadas a Rusia. Europa pasa a

tener cada vez una mayor dependencia del gas licuado, con un precio bastante mas elevado que el procedente
del Kremlin.

Los PMI's de la Zona Euro contindan bajando y en septiembre la referencia general se situa por debajo del nivel
de neutralidad de los 50 puntos. Nuevos pedidos en descenso, que pasaron de 46.9 a 46.0, el nivel mas bajo
desde noviembre de 2020 en plena pandemia. Son datos que acercarian peligrosamente a un escenario de
recesion a la Zona Euro, siendo Alemania una de las economias mas afectadas.

Los precios alcanzaron maximos desde la creacién de la Eurozona. Asi el IPC de la UME del mes de septiembre
se situé en el 10% (9.1% anterior) en su referencia general, donde, siguieron liderando el movimiento al alza la
energia (+40.8% a/a) y los alimentos (+11.8%). Para diciembre, el IPC armonizado desciende ligeramente hasta
situarse en el 9,2%. De esta forma, continua la presion sobre el poder adquisitivo de los hogares en el conjunto
de la region, que ven reducida su capacidad de compra con el consiguiente impacto en materia de actividad.

Las elevadas lecturas de inflacion han alentado a los bancos centrales a proseguir con subidas de tipos agresivas,
que se han prolongado a lo largo de todo el segundo semestre. E| BCE acelera las subidas a partir de septiembre
con dos alzas de 75 pb y una adicional de 50 pb en diciembre. Segln anuncia su presidenta no seran las ultimas
y el Mercado espera que al menos alcancen el 3.25%.

En EEUU, los datos de empleo, manufacturas o confianza del consumidor empiezan a dar algunos indicios de
debilidad. No obstante, en materia energética estan viendo su posicién reforzada, incrementandose sus
exportaciones a Europa tanto en cantidad como en precio. La inflacién subyacente sigui¢ empujando, con las
partidas vinculadas a la vivienda como mayores aportadores. Todo ello, ha alentado el discurso de la FED de
seguir subiendo tipos con mano de hierro y el consenso de mercado es que llegaran hasta un tipo terminal del
5,25% en la primera mitad de 2023.

Los mercados de bonos segtin nos acercamos al final del afio, sufren un fuerte shock iniciado en primer término
por las importantes pérdidas de los bonos del tesoro ingles con crisis de gobierno incluida. Un plan fiscal mal
medido desata las ventas y obliga a un giro radical en materia de politica econdémica. El resto de los bancos
centrales también trasladan que no hay margen para la complacencia con la inflacion y con ello logran estabilizar
los bonos de largo plazo. FED, BCE y Banco de Inglaterra suben tipos de forma acelerada. Se abre asi un periodo
de varias semanas con una importante recuperacién de los precios en multiples activos incluidos bolsas y bonos
de crédito. Desde octubre, el euro comenzara a recuperar terreno frente al délar pasando de 0,96 a situarse por
encima de 1,06 a final del afo.

Sera en diciembre cuando de nuevo el BCE corte de forma abrupta el excesivo buen tono que se respiraba en los
mercados; los tipos van a seguir subiendo en Europa. Miembros relevantes del Consejo del BCE siguen
preocupados por la persistencia de la inflacion y los posibles efectos de las politicas fiscales expansivas puestas



0039430211

CLASE 87 LT e

en marcha como escudo protector al shock energético. Con el mensaje de Lagarde los bonos de gobierno en
general vuelven a repuntar en los Ultimos dias del afio, situandose en el caso de Bund proximos al 2,6%, maximos
de la dltima década. Las bolsas ceden y los spreads de crédito amplian de nuevo. Los bonos de gobiernos a medio
y largo plazo vuelven a buscar las rentabilidades mas altas en mucho tiempo. La actividad en las carteras cae
sustancialmente con el periodo havidefio.

El afio cierra con un panorama también muy complicado donde se mezclan malas expectativas de crecimiento
con unos datos de inflacion subyacente poco esperanzadores. El S&P 500 por primera vez en mucho tiempo
pierde terreno respecto a los indices europeos con caidas del — 18,13%, el Eurostoxx 50 cae un -8,55%. El
Eurostoxx 600 un -9,88% vy el IBEX tan solo un -2,5%. El Euribor afio se sittia a cierre ya cerca del 3,30% y con
mas que aparente recorrido al alza.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véanse Notas 4 y 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez, sostenibilidad y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos
por la normativa vigente (Texto Refundido de la Ley de Regulacion de los Planes y Fondos de Pensiones,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2002, de 29 de noviembre y el Real Decreto 304/2004, de 20 de febrero
por el que se aprueba el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones), asi como a la politica de inversion
establecida en la declaracién comprensiva elaborada por el Organo de Control del Fondo, con la participacién de
la entidad gestora.

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para actividades
econdmicas medioambientales sostenibles.

Derechos inherentes a los valores integrados en el Fondo

Con motivo de la integracion del plan Azvalor Global Value, Plan de Pensiones , y conforme a la delegacion de la
funcién realizada por los representantes de la Entidad Promotora del plan, en su calidad de Comisién de Control
del Fondo, la Sociedad Gestora ejercitara los derechos inherentes a los valores integrados en el Fondo.

Con caracter general la Sociedad Gestora del Fondo ejercitara dichos derechos politicos, si de manera simultéanea
se dieran los siguientes requisitos:

1. La participacion se detentase con vocacién de estabilidad, entendiéndose que en todo caso esta
vocacion concurre cuando la participacién se hubiere detentado durante un periodo minimo superior a
un afio, salvo que el gestor estuviere intentando venderla o tuviere la obligacién de transmitirla en corto
plazo.

2. Tratandose de sociedades cotizadas, la participacion fuere superior al 1% y del 5% para las no
cotizadas.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7 de la Memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Dunas Capital Pensiones, Sociedad
Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. D. Ignacio Roig Sanchez, para hacer constar que, fras la
formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de Azvalor Global Value, Fondo de Pensiones
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2022 por los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad, en la sesion del 29 de marzo de 2023, todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de
flujos de efectivo e informe de gestion, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo,
firmando cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presento
documento.

Madrid, 29 de marzo de 2023

El Secretario del Consejo de Admihistracién

El Presidente del Coréeio de Administracién

Fdo.: D. David Angulo Rubio

Consejeros
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.. Dha. Sonia Garcia Pérez




ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios
en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion de Azvalor Global Value, Fondo de
Pensiones correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2022, se compone de 36 hojas de papel
timbrado, referenciado con la numeracién 009430176 al 009430211, ambos inclusive, habiendo estampado sus
firmas los miembros del Consejo de Administracion de Dunas Capital Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos
de Pensiones, S.A.U. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 29 de marzo de 2023




