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El presente informe, junto con los ultimos informes periddicos, se encuentran
disponibles por medios telematicos en www.azvalorcom. La Entidad Gestora
atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en

la direccion, Paseo de la Castellana 110. 32 planta. 28046 Madrid y en el correo
electrénico: sac@azvalor.com. Asimismo cuenta con un departamento o servicio
de atencion al cliente encargado de resolver las quejas y reclamaciones. La CNMV
también pone a su disposicion la Oficina de Atencion al Inversor: Teléfono, 902 149
200. Correo electronico: inversores@cnmv.es.

Informacion del fondo

N° registro del fondo en la CNMV:
4917

Fecha de registro:

23 de octubre de 2015
Gestora:

Azvalor Asset Management
Depositario:

BNP PARIBAS Securities Services,
sucursal en Espaia

Auditor:

KPMG Auditores S.L.

Rating Depositario:

A+

1. POLITICA DE INVERSION Y DIVISA DE DENOMINACION

Categoria

- Tipo de fondo: Otros.

- Vocacion inversora: Renta Variable Euro.

- Perfil de Riesgo: 6 en una escala del 1 al 7.

Descripcion general

Fondo de autor con alta vinculacion alos ges-
tores, Alvaro Guzman de Lazaro Mateo y Fernan-
do Bernad Marrasé, cuya sustitucion supondria
un cambio en la politica de inversion. El objetivo
de gestion es obtener una rentabilidad satisfacto-
ria'y sostenida en el tiempo, aplicando una filoso-
fia de inversion en valor, seleccionando activos in-

vertira en renta fija principalmente publica aun-
que también privada (incluyendo instrumentos

de mercado monetario cotizados o no, liquidos)
de emisores/mercados de la zona Euro, en emi-
siones con calificaciéncrediticia igual o superior
ala que tenga el Reino de Espafia en cada mo-
mento. Para emisiones no calificadas se tendra en
cuenta la calificacién del propio emisor. La dura-
cion media de la cartera de renta fija sera inferior a
18 meses.Se podra invertir mas del 35% del patri-
monio en valores emitidos o avalados por un Es-
tado de la UE, una Comunidad Auténoma, los Or-
ganismos Internacionales de los que Espafia sea

camiento que conllevan. El grado méximo de ex-
posicion al riesgo de mercado a través de instru-
mentos financieros derivados es el importe del
patrimonio neto.

Operativa en instrumentos derivados

La metodologia aplicada para calcular la exposi-
cion total al riesgo de mercado es el método del
compromiso.Una informacion més detallada so-
bre la politica de inversion del fondo se puede en-
contrar en su folleto informativo.

Divisa denominacién

fravalorados por el mercado, con alto potencial de miembro y Estados con solvencia no inferior a la EUR
revalorizacion.Al menos un 75% de la exposicion de Espafia.La lIC diversifica las inversiones enlos
total se invertira en renta variable de cualquier ca- activos mencionados anteriormente en, al me-
pitalizacion y sector, estando mas del 65% de la nos, seis emisiones diferentes. La inversion en va-
exposicion total en valores de emisores/merca- lores de una misma emision no supera el 30% del
dos de Espafia y Portugal, pudiendo invertir hasta activo de la lC.Se podra operar con derivados ne-
un 10% de la exposicion total en otros emisores/ gociados en mercados organizados de derivados
mercados (OCDE o emergentes).La exposicion al con la finalidad de coberturay de inversion. Esta
riesgo divisa sera del 0-25% de la exposicion to- operativa comporta riesgos por la posibilidad de
tal.La parte no invertida en renta variable se in- que la cobertura no sea perfecta y por el apalan-
2. DATOS ECONOMICOS

Periodo actual Periodo anterior 2020 2019
indice de rotacion de la cartera 027 0,49 078 0,11
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -062 -0,59 -0,60 -0,47
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,
este dato y el de patrimonio se refieren a los Ultimos disponibles.
2.1. Datos generales
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.

Periodo actual Periodo anterior

Numero de participaciones 572.396,79 622.926,46
Numero de participes 1.761 1916

Beneficios brutos distribuidos por participacién (EUR)
Inversién minima (EUR)

5.000 (EUR)

Azvalor Iberia FI Informe Segundo Semestre 2020 3



Fecha Patrimonio fin de periodo Valor liquidativo fin del periodo
(miles EUR) (EUR)
Periodo del informe 50.172 87,6520
2019 86.168 115,2642
2018 113.225 113,1698
2017 146.793 135,9482
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio.
% efectivamente cobrado
Periodo Acumulada Basede Sistema de
s. patrimonio  s.resultados  Total s.patrimonio  s.resultados  Total célculo  imputacion
Comision de gestién 0,91 0,91 1,80 1,80  patrimonio Al fondo
Comisién de depositario 0,02 0,04  patrimonio
2.2 Comportamiento
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco.
A. Individual
Trimestral Anual
Rentabilidad Acumulado Ultimo Trim-1  Trim.-2  Trim.-3 Afo AfRo
(% sin anualizar) 2020 Trimestre (0) 2019 2018 3 t-5
Rentabilidad IIC -23,96 20,89 -10,72 979 -3583 185 -16,76 1898
Trimestre actual Ultimo afio Ultimos 3 afios
Rentabilidades extremas (i) % Fecha % Fecha % Fecha
Rentabilidad minima (%) -2,98 28/10/2020 -9,69 12/03/2020 -2,51 26/09/2019
Rentabilidad maxima (%) 7.74 09/11/2020 774 09/11/2020 1,99 05/04/2018

(i) Sélo se informa para las clases con una antigliedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion
inversora. Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos. La periodicidad de calculo
del valor liquidativo es diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha

mantenido una politica de inversidon homogénea en el periodo.

Trimestral Anual

Medidas Acumulado Ultimo Trim-1  Trim-2  Trim.-3 Afo Afo
de riesgo (%) 2020 Trimestre (0) 2019 2018 t3 t5
Volatilidad (ii) de:

Valor liquidativo 29,76 27,29 18,59 29,85 38,65 1182 11,68 8,10

Ibex-35 34,23 25,95 21,33 32,18 50,19 1236 1363 1294

Letra Tesoro 1 afio 048 018 012 0.59 0,56 0.25 0.39 0,60

85% IGBMT - 15% PSI20TR 32,35 24,73 19,39 30,12 47,72 11,75 12,77 12,03

VaR histoérico (iii) 14,47 14,47 12,35 12,04 12,18 7.63 8,01 6,53

(ii) Volatilidad histdrica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la
volatilidad de distintas referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(iii) VaR historico del valor liquidativo: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si
se repitiese el comportamiento de la lIC de los Ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.
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Trimestral Anual

Acumulado Ultimo Trim-1  Trim-2  Trim.-3 Afo Afo

. 2020 Trimestre (0) 2019 2018 3 t-5
Ratio de gastos

(% s/ patrimonio medio) 1,94 0,49 0,49 0,48 0,48 1,90 1,88 1,88 0,49

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestidn corriente, en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten méas de un 10% de su patrimonio en otras lIC este
ratio incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados nilos costes de transaccion por la
compraventa de valores. En el caso de inversiones en lIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el
ratio de gastos.

Evolucion del valor liquidativo en los ultimos cinco afnos
m= Valor liquidativo = 85% IGBMT 15% PSI20TR
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B. Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media en el periodo de referencia de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se

presenta en el cuadro adjunto. Los fondos se agrupan segun su vocacion inversora.

Vocacion Patrimonio gestionado* Numero Rentabilidad
inversora (miles de euros) de participes* trimestral media**
Monetario

Renta Fija Euro 0 0 0,00
Renta Fija Internacional 0 0 0,00
Renta Fija Mixta Euro 9.856 149 1
Renta Fija Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 0 0 0,00
Renta Variable Euro 47.254 1.847 8
Renta Variable Internacional 675.833 10.658 25
IIC de gestion Pasiva(1) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0.00
Retorno Absoluto 0 0 0,00
Global 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liguidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 0 0 0,00
IIC que replica un indice 0 0 0,00
IIC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0.00
Total fondos 732.943 12.654 23,70

*Medias.

** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada Fl en el periodo

2.3 Distribucion del patrimonio al cierre del periodo

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion Importe % sobre Importe % sobre
del patrimonio (miles de EUR) patrimonio (miles de EUR) patrimonio
(+) Inversiones financieras 47.257 94,19 46.461 91,85
* Cartera interior 33.487 66,74 33.076 65,39
* Cartera exterior 13.771 27,45 13.385 26,46
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) Liquidez (Tesoreria) 1.948 388 3.670 7.26
(+/-) Resto 966 1,93 454 0,90
Total patrimonio 50.172 100,00 50.585 100,00

Notas: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso. Las inversiones financieras se informan a valor estimado

de realizacion.
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2.4 Estado de variacién patrimonial

% sobre patrimonio medio % Variacion

Variacion del Variacion del Variacion anual respecto fin

periodo actual periodo anterior acumulada periodo anterior
Patrimonio fin periodo anterior (miles de EUR) 50.585 86.168 86.168

+ Suscripciones/reembolsos (neto) -8,18 -20,35 -30,04 -68,66

- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0.00 0,00

+ Rendimientos netos 7,29 -38,33 -36,67 -114,86

(+) Rendimientos de gestion 8,30 -37,20 -34,53 -117,40

+ Intereses -0,01 -0,01 -0,02 -55,48

+ Dividendos 076 1,36 2,20 -56,28

+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 7,55 -38,55 -36,71 -115,27

+ Resultados en depdsitos (realizadas o no) 0.00 0,00 0.00 0,00

+ Resultados en derivados (realizadas o no) 0.00 0,00 0,00 0,00

+ Resultados en IC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00

+ Otros resultados 0,00 0,00 0.00 -99,30

+ Otros rendimientos 0.00 0,00 0,00 0,00

(-) Gastos repercutidos -1,01 -1,15 -2,16 -31,90

- Comision de gestion -0,91 -0,90 -1.80 -21,16

- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,04 -21,15

- Gastos por servicios exteriores -0,01 0,00 -0,01 66,05

- Otros gastos de gestion corriente -0,05 -0,04 -0,09 -0,03

- Otros gastos repercutidos -0,02 -0,19 -0,22 -93,30

(+) Ingresos 0.00 0,02 0.02 -92,82

+ Comisiones de descuento a favor de la lIC 0,00 0,02 0,02 -92,82

+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0.00 0,00

+ Otros Ingresos 0.00 0,00 0.00 0,00

Patrimonio fin periodo actual

(miles de EUR) 50.172 50.585 50.172

Notas: El periodo se refiere al trimestre 0 semestre, segun sea el caso

3. INVERSIONES FINANCIERAS

3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion

En miles de EUR y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del periodo.

Periodo actual Periodo anterior

Descripcion de la Valor de Valor de

inversion y emisor mercado % mercado %
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 33.487 66,74 33.076 65,39
TOTAL RENTA VARIABLE 33.487 66,74 33.076 65,39
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 33.487 66,74 33.076 65,39
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL RENTA VARIABLE 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 47.257 94,19 46.461 91,85

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0.0% de la cartera de
inversiones financieras del fondo o compartimento.
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3.2 Distribucién de las inversiones financieras
En porcentaje sobre el patrimonio total y al cierre del periodo.

o

Renta Variable
Euro (Ex. Esp)

95,2%

Liquidez

4,0%

Renta Variable
No Euro

3.3 Operativa en derivados

Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (importes en miles de EUR).
No existen posiciones abiertas en instrumentos financieros derivados al cierre del periodo.

4. HECHOS RELEVANTES

A. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

Sl

B. Reanudacién de suscripciones/reembolsos

C. Reembolso de patrimonio significativo

D. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

E. Sustitucién de la sociedad gestora

F. Sustitucion de la entidad depositaria

G. Cambio de control de la sociedad gestora

H. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

I. Autorizacién del proceso de fusion

J. Otros hechos relevantes

4
0000000000

5. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE HECHOS RELEVANTES

No aplicable.

6. OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

A. Participes significativos en el patrimonio del fondo (superior al 20%)

Sl

B. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento

C. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segun articulo 4 de la LMV)

D. Se han realizado operaciones de adquisicién y venta de valores en los que el depositario ha actuado
como vendedor o comprador, respectivamente

p
® 060e6s

E. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador,
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas

F. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora o depositario, u otra lIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo

G. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones
o gastos satisfechos por la lIC

H. Otras informaciones u operaciones vinculadas
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7. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE OPERACIONES VINCULADAS Y OTRAS INFORMACIONES

F. Existen operaciones vinculadas repetitivas y sometidas a un procedimiento de autorizacion simplificado, relativas a compraventa de
Divisas, que realiza la Gestora con el Depositario. H. Azvalor SGIIC cuenta con un procedimiento simplificado de aprobacion de otras
operaciones vinculadas no incluidas en los apartados anteriores.

8. INFORMACION Y ADVERTENCIAS A INSTANCIAS DE LA CNMV

No aplicable.

9. ANEXO EXPLICATIVO SOBRE EL INFORME PERIODICO

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y
EVOLUCION DEL FONDO.

a) Visién de la gestora/sociedad sobre la
situacion de los mercados.

Enlo que respecta a la evolucién de los
principales mercados de renta variable en este
cuarto trimestre, los indices Globales han tenido
un comportamiento positivo, con subidas del
MSCI World del +14%, en EEUU subidas del
+16% en el S&P500y +7,3% en el Dow Jones
Industrial y en Europa subidas del 15,6% para el
MSCI Europe.

En cuanto al mercado ibérico, el Ibex 35 subid
un 20,5% Yy el PSI20 un 19,3%.

La recuperacion de los datos de actividad

en muchas de las economias importantes,
especiaimente en China y buena parte de

Asia en las que los datos de final de afio
vuelven a situar a esas economias en niveles
méximos de PIB, la aprobacién de nuevos
paquetes de estimulos econdémicos para los
paises mas afectados por los cierres de sus
economias (fundamentalmente EEUU y Europa)
y la aprobacion de varias de las vacunas en
desarrollo para su distribucion, ha mejorado

las perspectivas econdémicas mundiales e
impulsado al alza los mercados de capitales en
los que se vuelven a ver flujos de entradas de
capital, tras las salidas precipitadas que vivimos
en los meses anteriores.

En cuanto a los datos de actividad econdmica,
se han registrado recuperaciones en las

tasas de crecimiento de algunas economias,
destacando el crecimiento de un +4,9% del PIB
de China en el tercer trimestre y un +6,5% en el
cuarto.

Por su parte, y aungue todavia en negativo,

se han moderado las caidas del PIB en EEUU
donde se ha registrado una caida del -2,8%
para el tercer trimestre y se estima una caida
del-2,4% para el Ultimo trimestre del afio. Para
la Eurozona, la situacion es peor, ya que en el
tercer trimestre del afio registré una caida del
-4,3%, estimandose una caida del -6,6% para el
cuarto trimestre del afio 2020

Espafia por su parte ha sido uno de los paises
que peores datos de crecimiento econémico
ha tenido con una caida del PIB del 11,5% para
el conjunto del afio 2020. Portugal por su parte
se ha comportado mejor con una caida del
85%

En el total del afio 2020 se estima que el PIB
Global haya recortado en un -3%.

En cuanto alos niveles de endeudamiento
global sigue preocupando su imparable
ascension en los ultimos afios, y muy
especialmente en el afio 2020, afio en el que

Azvalor Iberia Fl

ante la fragil situacion de las economias se ha
tenido que recurrir a paquetes de estimulo de
urgencia que han provocado el rapido aumento
del endeudamiento global (especialmente el
publico), alcanzando cotas méximas y situando
la deuda total en niveles del 432% del PIB
enlos paises desarrollados. Sélo en EEUU la
deuda ha aumentado en 9 trillones de ddlares
(para alcanzar la cifra de 82 trillones de ddlares
equivalente a casi 4 veces su PIB). Espafia

por su parte sigue con un elevado déficit (por
encima del 13% para el total del afio) y eleva el
total de su deuda publica por encima del 120%
del PIB. Mejores son los datos de Portugal con
un déficit del 6,3% y una deuda PIB del 130%.
La combinacion de estos factores hace

que el mercado de capitales (en general) se
encuentre sometido a una enorme exigencia
puesto que las altas valoraciones a las que
cotizan (de media) los principales indices no

se justificarian sin un continuo crecimiento de
los beneficios de las compafiias listadas en los
indices. Esta situacion, general, no es obstaculo
sin embargo para que las circunstancias
concretas de determinadas compafiias sean
favorables y representen una oportunidad.

En nuestra experiencia como accionistas,
hemos vivido en tiempos pasados situaciones
macroecondmicas, y de mercados en general,
tan complicadas como la que vivimos ahora
(cotizaciones en méaximos, bajos crecimientos,
altos niveles de deuda) que sin embargo
ofrecian situaciones concretas en compafiias
que resultaron ser excelentes inversiones.
Algo que volvemos a ver en este momento,
como demuestra la evolucion de muchas de
las compafiias que tenemos en carteray que
tratamos a continuacion.

La cartera ha tenido un comportamiento
positivo en este ultimo semestre del afio,

con una subida del 7,9% y gracias al buen
comportamiento generalizado de las
compafiias en cartera

La cartera contindia teniendo una exposicion
relevante a negocios en sectores con un claro
componente ciclico (petréleo especialmente)
y con baja exposicion a las economias de
Portugal y Espafia, aunque coticeny sus sedes
sociales estén en esos paises. En general,

las empresas son negocios globales cuya

dependencia geogréfica esta muy diversificada.

En cualquier caso, mantenemos la exigencia
de estar invertidos en compafiias que ademas
de ofrecer buenas expectativas de retornos
estén bien preparadas para situaciones
exigentes como las que estamos viviendo (y
las que puedan venir a futuro). Esa solidez de
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las compafiias en la cartera se constata en el
buen margen de seguridad (diferencia entre

el precio que pagamos y lo que estimamos

gue valen) que ofrecen sus cotizaciones, en

la robustez financiera (con alguna excepcion),
contando en general con compafiias con
balances saneados, en su posicion de liderazgo
indiscutible en sus areas de negocio y en la
calidad los equipos de gestion, muchos de ellos
accionistas de referencia de sus compafiias,
actuando en beneficio de todos los accionistas.
En las cartas trimestrales (https://Awww.
azvalorcom/anuncios-y-comunicados/
cartas-trimestrales) el inversor podra encontrar
mayor detalle sobre la evolucion de las carteras
y sobre la estrategia de inversion.

b) Decisiones generales de inversién
adoptadas.

La filosofia de gestion de Azvalor Iberia

Fl consiste en seleccionar empresas
infravaloradas. Nuestro andlisis para la seleccion
de las mismas pasa por estudiar en profundidad
los activos de la empresa, sus productos o
servicios, la oferta de los competidores y los
fines y medios de los ejecutivos al cargo de
ellas. La vision macroecondmica no es relevante
en este andlisis, ya que entendemos que nadie
ha conseguido predecirla consistentemente a
lo largo del tiempo. Asi pues, es nuestro deber
recordar al inversor que este vehiculo no es
adecuado para todo aquel que considere que el
andlisis macroecondmico es relevante.

c) indice de referencia.

El indice de referencia se utiliza a efectos
meramente comparativos.

La gestion toma como referencia la rentabilidad
del indice Total General de la Bolsa de Madrid
(ITGBM) (85%) y del indice portugués PSI 20
Total Return (15%).

d) Evolucion del Patrimonio, participes,
rentabilidad y gastos de la lIC.

El valor liquidativo de Azvalor Iberia Fl ha
aumentado desde el 30 de junio de 2020 hasta
el 31 de diciembre de 2020 un 7,9% hasta 87,6
euros. En este mismo periodo, su indice de
referencia (85% IGBMT indice Total General de
la Bolsa de Madrid / 15% PSI Total Return Index)
ha aumentado un 15,3%.

El patrimonio del fondo ha disminuido hasta
alcanzar 50.171.695€ y el nimero de participes
asciendea 1.761.

Elimpacto de los gastos soportados por el
fondo en el periodo ha sido de un 0,9%.

e) Rendimiento del fondo en comparacion
con el resto de fondos de la gestora.

La sociedad gestora gestiona 7 estrategias:
Azvalor Internacional, Azvalor Iberia, Azvalor



Value Selection Sicav, Azvalor Managers,
Azvalor Blue Chips, Azvalor Ultray Azvalor
Capital. Azvalor Internacional invierte en renta
variable internacional habiendo obtenido una
rentabilidad semestral del 25,2%, Azvalor
Iberia en renta variable espafiola y portuguesa
habiendo obtenido una rentabilidad semestral
del 7,9%, Azvalor Value Selection Sicav es

una sicav que invierte en renta variable global
habiendo obtenido una rentabilidad semestral
del 18,4%, Azvalor Managers invierte en

renta variable global habiendo obtenido una
rentabilidad en el periodo de del 23%, Azvalor
Blue Chips invierte en renta variable global con
un sesgo hacia compafiias de capitalizacion
bursatil superior a €3.000 millones habiendo
obtenido una rentabilidad semestral del 26%,
Azvalor Ultra es un fondo de inversién libre, adn
pendiente de inversion, y Azvalor Capital es un
fondo con una exposicion a renta fija del 90%y
un 10% a renta variable habiendo obtenido una
rentabilidad semestral del 0,8%.
2.INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante
el periodo.

En este semestre se ha vendido totalmente
Grupo Empresarial Ence, Grupo Prisa 'y Sonae
Capital entre otras.

Por decisiones de inversion se ha aumentado
la exposicion a Técnicas Reunidas SA, Indra
Sistemas y CIA de Distribucion Integral entre
otras, y se ha reducido en Elecnor SA, Applus
Services SA 'y Acerinox entre otras.

Por otro lado, el efecto de mercado ha
incrementado la exposicion a Zardoya OTIS,
Semapa Sociedad de Investimento y Mota
Engil SGPS SA entre otras y ha reducido la
exposicion a Sonaecom SGPS.

Las posiciones que mas han contribuido al
comportamiento positivo del fondo han sido:
Melia Hotels International, Elecnor SA'y Applus y
las que mas han restado han sido: Galp Energia
SGPS SA, Técnicas Reunidas SAy Codere SA.
Las principales posiciones a cierre del periodo
son Tubacex 9,5%, Técnicas Reunidas 8,3%,
Elecnor SA 7,8% y Galp Energia 7,4%.

El peso a cierre de periodo de los principales
sectores es de un 28,4% en industriales, 27,4%
en materiales y un 19,9% en energia.

Las divisas a las cuales esta expuesto el fondo
a cierre del periodo son el Euro (99,1%) y la Libra
(0.8%).

La exposicion geogréfica del fondo a través

de la cotizacién de las compariias es de un
66,7% a Esparfiay de un 24,3% a Portugal. Es
importante matizar que, a pesar del lugar de
cotizacién de las compafiias, en muchos casos
los negocios de éstas son globales.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

c) Operativa en derivados y adquisicion
temporal de activos.

N/A

d) Otra informacién sobre inversiones.

La liquidez del fondo se ha remunerado a un tipo
medio del -0,6% en el periodo.

No hay activos que se encuentren en
circunstancias excepcionales (concurso,
suspension, litigio).

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO
DE RENTABILIDAD.

Elfondo cotiza con un potencial alcista
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relevante estimado por Azvalor. Este potencial
de revalorizacion a largo plazo se obtiene como
resultado de la diferencia entre el valor estimado
de cada uno de los activos subyacentes,

en base a nuestros modelos internos de
valoracion, y los precios a los que cotiza cada
uno de ellos actualmente en los mercados
bursétiles.

4, RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

A excepcion de las contingencias
idiosincraticas presentes en toda inversion, los
principales riesgos a los que hace frente nuestra
cartera son de tipo pais, financiero, operativo y
frente a la volatilidad del mercado. En relacion

al riesgo pais la cartera invierte en titulos de
jurisdicciones occidentales con una fuerte
proteccion juridica, en relacion al financiero la
gran mayoria de la cartera tiene una posicion
de caja neta o deuda por debajo de 2 veces
EBITDA, frente al riesgo operativo estamos
invertidos en las compafias con las curvas de
costes mas eficientes de su sector, por Ultimo,
entendemos que la volatilidad de mercado

mMas que un riesgo, presenta oportunidades de
inversion a largo plazo.

El proceso de inversion del fondo tiene como
objetivo incrementar el margen de seguridad de
las inversiones para consolidar las valoraciones.
5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.
Nuestra politica de gjercicio de derechos de
voto es que siempre delegamos el mismo,
salvo que alguna situacion especial requiera lo
contrario.

6.INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.
N/A

7.ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO
SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS
MISMAS.

N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE
ANALISIS.

El fondo soporta gastos derivados del servicio
de andlisis en el segundo semestre de 2020
asciende a 23.831,68 euros, prestado por
varios proveedores, dicho servicio se refiere

en todo caso a valores incluidos dentro del
ambito de inversion de las IIC bajo gestion

y su contribucién en el proceso de toma de
decisiones de inversion es valorada muy
positivamente por el Departamento de
Inversiones de la sociedad gestora.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO
ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y
ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.
Cerramos el segundo semestre del afio 2020
con una mejora en las condiciones econémicas
globales y sobre todo con unas mejores
perspectivas tras los acontecimientos que han
afectado estos Ultimos trimestres tanto las
economias como la evolucion de los principales
mercados de capitales.

Por un lado, la tan esperada aparicion de
diferentes vacunas frente al virus Covid-19

ha supuesto una mejoria en las perspectivas
econdmicas de la gran mayoria de los
economistas. Y por otro, superadas ya las
elecciones en EEUU el mercado valora
positivamente la desaparicion de un factor de
incertidumbre en la principal economia mundial
que eleva ademas la probabilidad de aprobacion
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de nuevos paquetes de estimulo con el fin

de reactivar las economias mas afectadas y
recuperar la confianza — fundamentaimente
referida a EEUU y Europa.

Sin embargo, mantenemos nuestro
escepticismo y prudencia al respecto de la
mejora de los factores de fondo que realmente
afectan a la economiay al mercado (en general)
en ellargo plazo. Especialmente niveles de
endeudamiento en maximos, la dificultad de
reducir el déficit (algo que es especialmente
abultado en Espafia) y politicas que no
incentivan la accidon empresarial nos hacen ser
muy cautos, mas sobre aquellos activos (la gran
mayoria) que cotizan a multiplos de valoracion
muy elevados y que practicamente exigen que
se dé el escenario Optimo en muchos de ellos
para obtener rentabilidades razonables.

Por nuestra parte, seguimos dedicando todos
nuestros recursos en conocer en profundidad
y con detalle las circunstancias particulares de
los negocios en los que somos inversores o
aquellos que, sin serlo, son objeto de nuestro
analisis ante una posible nueva oportunidad.
Sin aventurarnos a predecir cual sera el
comportamiento futuro de las compafiias
partimos de un punto muy diferente y mejor, al
de mediados del afio pasado.

Las companiias en la cartera, en general,
contintian dando claras muestras de mejora
en sus cuentas de resultados, demostrando su
enorme fortaleza en momentos de dificultad,
su capacidad de gestion (haciéndolos mas
rentables y sélidos) y aprovechando las
circunstancias adversas para hacer los ajustes
correctos con el fin de fortalecerse y prepararse
para tiempos mejores, como los que estamos
viendo en los uUltimos meses.

Ademas, apoya el fuerte repunte del precio del
petréleo (+160% desde minimos del 2020),
junto con la mejora del precio de algunas
materias primas a las que la cartera tiene
exposicion de manera indirectay la cada vez
méas evidente necesidad de la produccion de
estos bienes para el funcionamiento del mundo.
Asipues, el importante descuento con el que
siguen cotizando buena parte de nuestras
compafiias (algunas incluso mayor al de hace
un afo) a pesar de la mejora de sus negocios
y de su capacidad de generar beneficios y la
situacion de privilegio, en muchos sectores
imprescindibles, nos hace tener fundadas
esperanzas sobre la buena marcha de los
negocios también en este ano 2021.

En cuanto alos posibles riesgos a los que
podemos estar expuestos como accionistas
de las compaiiias, y dado el caracter
"defensivo” de muchos de los negocios,
destacamos la capacidad de la cartera de
hacer frente a potenciales situaciones dificiles.
Especialmente la solidez de los balances y

el elevado descuento al que cotizan muchas
de las empresas, aln a pesar de las fuertes
subidas del ultimo trimestre, generan un alto
nivel de confianza que, a estos precios, todos
los negocios enlos que estamos invertidos
ofrecen buenas rentabilidades considerando
incluso el peor de sus escenarios posibles.

Azvalor Iberia Fl



10. DETALLE DE INVERSIONES FINANCIERAS

Descripciéndela

Periodo actual

Periodo anterior

. . - Valor de Valor de

Inversiony emisor Divisa mercado % mercado %
ES0171743901 - Acciones|PRISA EUR 0 0,00 608 1,20
ES0176252718 - Acciones|MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA EUR 2.329 4,64 1.926 3,81
ES0118594417 - Acciones|INDRA SISTEMAS SA EUR 1.948 3,88 937 1.85
ES0142090317 - Acciones|OHL EUR 195 0,39 242 048
ES0130625512 - Acciones|ENCE ENERGIA'Y CELULOSA EUR 0 0,00 1.509 2,98
ES0132945017 - Acciones|TUBACEX EUR 4.786 9,54 4.760 9,41
ES0164180012 - Acciones|MIQUEL Y COSTAS EUR 2.336 4,66 2.309 4,56
ES0113679137 - Acciones|BANKINTER SA EUR 122 0,24 433 0.86
ES0124244E34 - Acciones|FUNDACION MAPFRE EUR 667 1,33 413 0.82
ES0132105018 - Acciones|ACERINOX SA EUR 216 0,43 771 152
ES0184933812 - Acciones|ZARDOYA EUR 1.446 2,88 1.032 2,04
ES0175438003 - Acciones|PROSEGUR COMPARIA DE SEGURIDAD EUR 1.579 3,15 1.342 2,65
ES0105022000 - Acciones|APPLUS EUR 834 1,66 1.621 3,20
ES0105027009 - Acciones|CIA DE DISTRIBUCION INTEGRAL EUR 2.379 474 1.644 3,25
ES0105046009 - Acciones|AENA SA EUR 0 0,00 173 0,34
ES0105075008 - Acciones|EUSKALTEL SA EUR 1.783 3,55 1.602 317
ES0178165017 - Acciones|TECNICAS REUNIDAS SA EUR 4152 8,28 2.356 4,66
ES0105229001 - Acciones|PROSEGUR CASH SA EUR 1.610 3,21 922 1.82
ES0129743318 - Acciones|ELECNOR SA EUR 3.930 783 4.804 9,50
ES0116870314 - Acciones|NATURGY ENERGY GROUP SA EUR 0 0,00 263 052
ES0173516115 - Acciones|REPSOL SA EUR 2.039 4,06 1.981 392
ES06735169H8 - Derechos|REPSOL SA EUR 69 0,14 0 0,00
ES06735169G0 - Derechos|REPSOL SA EUR 0 0,00 110 022
ES0117360117 - Acciones|CEMENTOS MOLINS SA EUR 659 1,31 674 1.33
ES0119256032 - Acciones|CODERE EUR 407 0,81 643 1.27
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 33.487 66,74 33.076 65,39
TOTAL RENTA VARIABLE 33.487 66,74 33.076 65,39
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 33.487 66,74 33.076 65,39
PTSEMOAMOOQO4 - Acciones|SEMAPA EUR 1.349 2,69 1.091 2,16
PTPTIOAMOOOG6 - Acciones|PORTUCEL EUR 887 177 769 1,562
PTGALOAMOOO9 - Acciones|GALP EUR 3.704 7,38 3.827 7,56
PTALTOAEO002 - Acciones|ALTRI SGPS EUR 2374 4,73 2.238 4,42
PTMENOAEOOQO5 - Acciones|MOTA ENGIL SPGS SA EUR 2.269 4,52 2.082 412
PTSNPOAEOQOS - Acciones|SONAE CAPITAL EUR 0 0,00 300 0,59
PTSNCOAMOO0O06 - Acciones|SONAE CAPITAL EUR 1618 3,22 1.833 3,62
LU1598757687 - Acciones|ARCELORMITTAL EUR 1.142 2,28 790 1,56
GBOOBVGBY890 - Acciones|ZEGONA COMMUNICATIONS PLC GBP 427 0,85 455 0,90
TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL RENTA VARIABLE 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 13.771 27,45 13.385 26,46
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 47.257 94,19 46.461 91,85

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso. Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de

inversiones financieras del fondo o compartimento.
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11. INFORMACION SOBRE LA POLITICA DE REMUNERACION.

Azvalor Asset Management SGIIC, S.A.
cuenta con una politica de remuneracion
de sus empleados acorde a la normativa
vigente que ha sido aprobada por su
Consejo de administracion. La politica
remunerativa estad compuesta por una
retribucion fija, en funcion del nivel
funcional y de responsabilidad asignado a
cada empleado y una retribucion variable
vinculada a la consecucion de unos
objetivos tanto individuales como de
departamento y de empresa. Dicha politica
retributiva es acorde con una gestion
racional y eficaz del riesgo no induciendo
a la asuncion de riesgos incompatibles
con el perfil de los vehiculos gestionados.
Dicha politica retributiva es revisada al
menos con caracter anual para asegurar

€N SuU caso su correcta actualizacion.
Durante el gjercicio 2020 no se realizd
ningun cambio a la politica ya aprobada.
Ninguna de las remuneraciones abonadas
por la Sociedad estuvo ligada a una
comision de gestion variable de una lIC.

El nimero de personas que percibieron
remuneracion de la Sociedad durante
2020 ascendio a 40. De ese colectivo 33
personas recibieron retribucion variable,

2 de ellas correspondientes al personal
con incidencia en el perfil de riesgo de la
Gestora. La Alta Direccion (4 personas)
no recibid retribucion variable con cargo
al gjercicio 2020. El importe total de la
remuneracion abonada a todo el personal
durante el gjercicio 2020 ascendié a
5.145 miles euros. De ellos, 1.443 miles

de euros corresponden a la retribucion
variable (28% del total). El importe de
remuneracion total correspondiente

a altos cargos es de 1.638 miles de
euros (-40% respecto al gjercicio
anterior) ese importe corresponde en

su totalidad a retribucion fija (salario fijo
que se mantuvo sin cambios respecto

al ejercicio anterior). Adicionalmente el
importe correspondiente a los otros dos
empleados con incidencia en el perfil de
riesgo de las lIC asciende a 185 miles de
euros siendo la retribucion variable un
30% de dicha cantidad. Puede consultar
nuestra politica de retribuciones en la web:
www.azvalorcom

12. INFORMACION SOBRE LAS OPERACIONES DE FINANCIACION DE VALORES, REUTILIZACION
DE LAS GARANTIAS Y SWAPS DE RENDIMIENTO TOTAL (REGLAMENTO UE 2015/2365).

No aplicable.
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