Informe administradores

INFORME DE L.OS ADMINISTRADORES DE LA SOCIEDAD AZVALOR VALUE SELECTION,
SICAYV, S.A.

SOBRE EL PROYECTO DE FUSION POR ABSORCION DE AZVALOR VALUE SELECTION
SICAYV, S.A. COMO SOCIEDAD ABSORBENTE Y BESTOM INVEST SICAYV, S.A., SWEET
INVEST SICAV, S.A. E INVERSIONES FINANCIERAS ADAMAS SICAV, S.A. COMO
SOCIEDADES ABSORBIDAS.
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L PRESENTACION

En cumplimiento de lo establecido en el articulo 33 de la Ley 3/2009, de 3 de abril, sobre Modificaciones
Estructurales de las Sociedades Mercantiles (en adelante “LLME”) y en el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital (en adelante, LSC),
el Consejo de Administracion de “AZVALOR VALUE SELECTION SICAYV, S.A.” ha procedido a la
elaboracion del presente Informe, al objeto de explicar y justificar detalladamente el Proyecto de Fusién por
Absorcion de “AZVALOR VALUE SELECTION SICAV, S.A.”, como Sociedad Absorbente y
“BESTOM INVEST, SICAV, S.A.”, “SWEET INVEST SICAV, S.A.”, e “INVERSIONES
FINANCIERAS ADAMAS SICAV, S.A.” como Sociedades Absorbidas, que ha sido aprobado, por
unanimidad, en sesidn celebrada el 09 de octubre de 2017.

1. ASPECTOS JURIDICOS

1.- Descripcion de la Operacidn.

La operacion proyectada —cuyos elementos esenciales se contienen en el Proyecto Comun de Fusion citado,
cuyos términos se dan aqui por reproducidos en todo lo necesario - consiste en la FUSION de 4 Instituciones
de Inversion Colectiva (IIC) de la misma naturaleza juridica, todas debidamente inscritas en el Registro
Administrativo de la CNMV y en el Registro Mercantil de Madrid.

El método que se pretende emplear es el de la [lamada FUSION POR ABSORCION, de forma tal que una de
las SICAV (Sociedad absorbente o beneficiaria: AZVALOR VALUE SELECTION SICAV, S.A.) absorbera
a las otras tres sociedades (sociedades absorbidas o fusionadas: BESTOM INVEST, SICAV, S.A., SWEET
INVEST SICAV, S.A., e INVERSIONES FINANCIERAS ADAMAS SICAV, S.A.) que se extinguiran sin
liquidacion. La Sociedad Absorbente adquirird en bloque el patrimonio de las Sociedades Absorbidas.
Asimismo, los accionistas de las Sociedades Absorbidas que se extinguiran vendran a incorporarse al
accionariado de la Sociedad Absorbente. El nimero de acciones que van a percibir los accionistas en el
capital de la Sociedad Absorbente sera proporcional a sus respectivas acciones en el patrimonio de las
sociedades que se extinguiran.

Asimismo, la fusion no producird ningiin tipo de consecuencia sobre el empleo, habida cuenta de que por el
objeto social de las Sociedades que se fusionan y por la estructura de gestion, administracion y
representacion que las configura, carecen de empleados.

2.- Normativa.

Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante LIIC), en su articulo
26 (apartado 3°), regula las Fusiones de Instituciones de Inversion Colectiva.

Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio, Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
(RIIC): articulo 36 y siguientes.

Ley 3/2009 de 3 de abril sobre Modificaciones Estructurales de las Sociedades Mercantiles (LME): articulo
22 y siguientes.

Real Decreto 1784/1996, de 19 de julio, por el que se aprueba el Reglamento del Registro Mercantil.

Asimismo, y desde un punto de vista fiscal, el régimen fiscal de aplicacion sera el régimen especial de las
fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una sociedad
europea o una sociedad cooperativa europea de un estado miembro a otro de la Union Europea, contenido en
el capitulo VII, del titulo VII de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre del Impuesto sobre Sociedades.

3.- Proyecto de Fusion.

Con esta misma fecha, el Consejo de Administracion de AZVALOR VALUE SELECTION SICAYV, S.A.
ha suscrito y redactado el Proyecto Comiin de Fusién por Absorcién al que el presente Informe se refiere,
donde quedan descritos todos los requisitos exigidos por la legislacion vigente, y cuyos términos se dan aqui
por reproducidos en todo lo necesatio.

El Proyecto de Fusion ha sido igualmente firmado por las Entidades Depositarias de las Sociedades
participantes en la fusion en cumplimiento de lo dispuesto en los articulos 37.3 ¢) v 40 del RIIC.

Los Administradores de las Sociedades prevén que el proceso de fusion culmine durante los meses de
enero/febrero de 2018.
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4. Autorizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores (“CNMV?”).

De acuerdo con lo establecido en el articulo 26 de la LIIC y 37 del RIIC, la operacién de fusion proyectada
se halla sujeta al procedimiento de autorizacion de la CNMV. En consecuencia, se hace constar que se
solicitara la correspondiente solicitud de autorizacidn ante la CNMV, en los términos previstos en la LIIC y
RIIC.

Hasta tanto la CNMV no emita su autorizacion del Proyecto Comun de Fusion, no se podra presentar el
mismo a deposito en el Registro Mercantil de Madrid.

Autorizada la fusidn, se debera informar a cada uno de los accionistas, mediante el envio de la comunicacion
individualizada que previamente habrd sido revisada por la CNMV. Con ello, los accionistas podran
formarse un juicio fundado sobre las incidencias de la fusién en sus inversiones y ejercer sus derechos.

5. Informe de Expertos independientes.

Simultdneamente a la presentacion del Proyecto Comun de Fusion en el Registro Mercantil de Madrid, se
procederd a solicitar al mismo Registro, de conformidad con lo establecido en el articulo 34 LME, la
designacién de un tinico experto independiente que emita un tnico informe sobre el Proyecto de Fusién y el
patrimonio aportado por las Sociedades Absorbidas que se extinguen.

6. Acuerdo de Fusion. Convocatoria de Junta General.

Una vez emitido el informe del experto independiente, se procedera a convocar la Junta General de
Accionistas de las entidades participantes para que aprueben la Fusion proyectada en los términos del
articulo 40 LME.

El Proyecto de Fusion quedara sin efecto si no es aprobado por las Juntas Generales de accionistas de las
sociedades que participan en la fusion dentro de los seis meses siguientes a su fecha.

Al publicar las convocatorias de las Juntas Generales de Accionistas se pondran a disposicion de todos los
accionistas, para su examen, en su domicilio social, los siguientes documentos: (i) Proyecto de fusion; (ii) el
presente informe de los administradores sobre el Proyecto de Fusion y el del experto independiente; (iii)
Cuentas anuales e Informes de gestion y de Auditoria de los tres ultimos ejercicios de la sociedades
participantes; (iv) Balances de fusién auditados de las sociedades si es distinto del balance anual aprobado;
(v) texto integro, en su caso, de las modificaciones estatutarias que se propongan; (vi) Identidad de los
administradores de las sociedades que participan en la fusion y la fecha desde la que desempefian sus cargos
asi como de los propuestos en la sociedad absorbente, en su caso; (vii) estatutos vigentes de las sociedades
que participan en la fusion.

Los accionistas tendrdan derecho a obtener la entrega o envio gratuito del texto integro de los referidos
documentos.

Las Juntas Generales de accionistas deberan adoptar el acuerdo de Fusién en los términos y con los
requisitos previstos en el Articulo 40 y siguientes LME y en el articulo 228 de RRM.

7. Informacion a los accionistas y derechos de oposicion.

El articulo 43 y 44 de la LME establece que el acuerdo de fusion, una vez adoptado, se publicara en el
BORME, asi como en uno de los diarios de gran circulacion en las provincias en las que cada una de las
instituciones tenga su domicilio y que la fusién no podra ser realizada antes de que transcurra un mes desde
la fecha de publicaciéon del Gltimo anuncio, o en caso de comunicacion por escrito a todos los socios y
acreedores, del envio de la comunicacién al ultimo de ellos, requisitos a los que se tiene previsto dar
cumplimiento.

8. Ecuacion de canje.

La ecuacion de canje definitiva se determinara sobre la base de los valores liquidativos y niimero de acciones
en circulacion del dia anterior al del otorgamiento de la escritura ptblica de fusion.

10. Escritura publica de fusion. Inscripcion en el Registro Mercantil y en la CNMYV.

Deberd ser otorgada por las Sociedades participantes, elevando a plblico el Acuerdo de Fusion e
incorporando los balances de fusién de las sociedades que se extinguen.
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Se incluirdn asimismo las modificaciones estatutarias, si las hubiera — aunque no estd previsto — que se
realicen en la Sociedad Absorbente.

Ademas, se afiadirdn las siguientes menciones:

a) Que se ha cumplido con el derecho de informaciéon de los accionistas y que se ha puesto a su
disposicién los documentos exigidos legalmente.

b) Que no ha existido oposicion por parte de los acreedores.
¢) Fecha de publicacion en el BORME del Depésito del Proyecto de Fusién en el Registro Mercantil,
d) Fecha de publicacién en el BORME del Acuerdo de Fusion.
Documentos que se acompafiaran a la Escritura de Fusion:
a) Proyecto de I'usion, salvo que se haya depositado en el mismo Registro.

b) Ejemplares de los diarios en los que se hubiese publicado la convocatoria de la Junta (que este cado
no serd necesario incorporar, en tanto en cuanto las publicaciones de las Sociedades se realizan a
través de la pagina web de la Sociedad Gestora) y el acuerdo de fusion.

c) El informe de los administradores de cada una de las Sociedades.
d) El informe del experto independiente.

La eficacia de la fusién quedard condicionada a la inscripcion de la absorcion en el Registro Mercantil
correspondiente a la Sociedad Absorbente. El Registrador cancelara de oficio los asientos referidos a las
Sociedades Extinguidas. La inscripcion se publicara en el BORME por el propio Registro Mercantil.

Inscrita la Fusién en el Registro Mercantil, se procedera a efectuar el correspondiente canje de acciones,
con la intervenciéon de las entidades encargadas del registro contable y las entidades adheridas al
correspondiente servicio acompafiando la solicitud con la escritura piblica de fusién.

Asimismo, una vez ejecutada la fusion, la Entidad Gestora, en unién de las Entidades Depositarias de las
Sociedades implicadas, solicitaran la inscripcion de la fusién y baja de las Sociedades Absorbidas en el
Registro de la CNMYV acompafiando la solicitud con la escritura piblica de fusion.

9. Canje de acciones.

El canje de las acciones tendrd lugar con posterioridad a la inscripcién de la Escritura de Fusion en el
Registro Mercantil de Madrid, y de conformidad con los dispuesto en la normativa aplicable. A estos
efectos, la entidad agente coordinadora del proceso de canje de las acciones serA BNP Paribas Secuirities
Services Sucursal en Espafia.

10. Derechos de las nuevas acciones en la Sociedad Absorbentes.

Las acciones de la Sociedad Absorbente que serdn entregadas a los accionistas de las sociedades absorbidas
en canje por sus acciones, daran derecho a participar en las ganancias sociales de la Sociedad Absorbente
desde la fecha de otorgamiento de la escritura pablica de fusion.

11. Régimen Fiscal.

La operacién de fusion contemplada en el Proyecto Comtin de Fusién se acoge al régimen fiscal especial de
las fusiones, escisiones, aportaciones de activos, canje de valores y cambio de domicilio social de una
sociedad europea o una sociedad cooperativa europea de un estado miembro a otro de la Unién Europea,
contenido en el Capitulo VII del Titulo VII de la LIS, cuya principal efecto es el diferimiento de la
imposicion directa que en otro caso provocaria la operacion, a cuyo efecto, comunicardn debidamente, en
los términos y plazos legalmente establecidos, la presente operacion de fusién al Ministerio de Economia y
Hacienda u Organismo Publico competente, con el fin de acogerse al citado régimen. El ejercicio de esta
opcion formara parte de los acuerdos de las Juntas Generales de Accionistas de las Sociedades absorbidas
en las que se aprueba la fusion.
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11 ASPECTOS ECONOMICOS.

1. Contexto y justificacion de la operacion.

AZVALOR VALUE SELECTION SICAV, S.A., BESTOM INVEST SICAV, S.A., SWEET INVEST
SICAV, S.A. e INVERSIONES FINANCIERAS ADAMAS SICAV, S.A. son sociedades de inversion de
capital variable (SICAV) que en el desarrollo de su actividad soportan una serie de gastos administrativos y
operativos que, en proporcion a su volumen de activos, disminuyen en la medida que el volumen de dichos
activos aumenta, lo que incentiva el crecimiento patrimonial de la sociedad con el fin de optimizar su
rendimiento.

En este sentido, la fusion de estas SICAV que tienen un objetivo social idéntico y exclusivo, y que
mantienen carteras de valores y politicas de inversiéon muy similares, generara economias de escala que
repercutiran directamente en la mejora de su rendimiento econoémico.

Por lo tanto, con la fusién que se propone, se espera obtener una significativa reduccion en cuento a costes
operativos y administrativos (gastos de gestion, auditoria, servicios juridicos, mantenimiento en el MAB,
mantenimiento de Iberclear o entidad equivalente y de Ilevanza del libro registro de accionistas).

No se prevé ninguna incidencia negativa sobre los accionistas de las Sociedades intervinientes en la Fusion.
Las politicas de inversion de las entidades, asi como las comisiones, son similares y el ahorro de costes que
implica la fusion sera significativo.

2. Fechas de las cuentas de las sociedades que se fusiona. Balances de fusion.

Con arreglo a lo establecido en el apartado 1 del articulo 36 de la LME, se propone como Balances de fusién
de las sociedades intervinientes en la fusion los correspondientes al 31 de agosto de 2017, que han sido
formulados por los correspondientes Consejos de Administracion de las sociedades y cuya aprobacion se
propondra a las correspondientes Juntas Extraordinarias de Accionistas de todas las sociedades
intervinientes.

Dichos balances seran censurados por el Auditor de cuentas de las Sociedades. En particular, K.P.M.G.
AUDITORES S.L. en el caso de AZVALOR VALUE SELECTION SICAV, S.A.A y SWEET INVEST
SICAV, S.A., y DELOITTE, S.L. en el caso de BESTOM INVEST SICAV, S.A. e INVERSIONES
FINANCIERAS ADAMAS SICAV, S.A.

3. Tipo de canje y método de calculo.

Para alcanzar una ecuacion de canje que permita mantener el equilibrio econdmico entre el patrimonio que
aportaran las Sociedades Absorbidas a la Absorbente, y el valor de las acciones que se entregardn a los
accionistas de las Absorbidas como resultado del proceso de fusion, deberan tomarse los valores liquidativos
a una misma fecha, calculados de acuerdo con la normativa especifica vigente.

En este sentido y conforme a lo establecido en el Articulo 45 RIIC, se fija como fecha para la determinacién
de la ecuacién de canje la del dia inmediato anterior al del otorgamiento de la Escritura Publica de Fusion.

Las ecuaciones de canje definitivas se determinaran sobre la base de los respectivos valores liquidativos y
nimeros de acciones en circulacion de las sociedades intervinientes, al cierre del dia anterior al de
otorgamiento de la Escritura Publica de Fusion, y con base a la siguiente férmula:

Valor liquidativo Sociedad Absorbida 1 = VL absorbida 1.
Valor liquidativo Sociedad Absorbente, = VL absorbente.
Tipo de canje= VL absorbida 1 / VL absorbente.

En consecuencia, el cociente, resultado de dividir el valor liquidativo de cada sociedad absorbida entre el
valor liquidativo del fondo absorbente determinara la proporcion de canje.

El cociente resultante se redondeard al noveno decimal, con el fin de ajustar al maximo el nimero de
acciones a canjear.

Los accionistas de las sociedades absorbidas podran agrupar sus acciones a los efectos del canje. Los picos
de acciones de las Sociedades Absorbidas, que representen una fraccion de accion de la Sociedad
Absorbente, seran adquiridos por ésta a su valor liquidativo correspondiente al dia anterior al otorgamiento
de la escritura puablica de fusién. En ninglin caso, el importe en efectivo satisfecho por la Sociedad
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Absorbente podra exceder del limite del 10% del valor liquidativo, de acuerdo con lo previsto en el articulo
36.1 a) del RIIC.

Los canjes se llevaran a cabo con acciones que la Sociedad Absorbente pudiera tener en autocartera; en lo
que no fuera suficiente, con cargo a capital no suscrito y si ello no fuera tampoco suficiente, se realizard una
ampliacién de capital en la cantidad necesaria para emitir las acciones que permitan atender los canjes,
fijandose en su caso, los nuevos capitales inicial y maximo. No obstante, en principio no se estima que sea
necesario ampliar capital en la Sociedad Absorbente.

La Sociedad Absorbente, si fuera el caso, dotara de una prima de emision en la parte en que la valoracion del
patrimonio traspasado de las Sociedades Absorbidas, exceda de las acciones entregadas en los canjes.

El valor nominal de las nuevas acciones y la correspondiente prima de emisidon quedarin integramente
desembolsados como consecuencia de la trasmisién en bloque del patrimonio de las Sociedades Absorbidas a
la Sociedad Absorbente, que adquirira por sucesion universal los derechos y obligaciones de aquéllas.

Al estar representadas las acciones de las Sociedades intervinientes mediante anotaciones en cuenta y
cotizadas en el MAB, los canjes se realizaran a través de las entidades depositarias de las acciones, adheridas
a Iberclear, como depositario central y actuando como entidad coordinadora del proceso de los canjes de las
acciones BNP Paribas Securities Services Sucursal en Espaiia.

Los titulares de las acciones de las Sociedades Absorbidas, deberan acreditar su condicion de tales en base a
las correspondientes referencias técnicas de dicha titularidad.

Los canjes no supondran desembolso alguno para los accionistas.

Respecto de los titulos que no se presenten al canje, se seguird el procedimiento legal establecido a estos
efectos.

4. Fecha de efectos contables de la fusion

La fecha a partir de la cual las operaciones de las IIC Absorbidas habran de considerarse realizadas, a efectos
contables por cuenta de la IIC Absorbente, sera la fecha de otorgamiento de la escritura puiblica de Fusién.

5. Gastos de la fusion

Los gastos derivados de la fusién que afecten a la Sociedad Absorbente y Sociedades Absorbidas seran
asumidos por éstas Gltimas en funcion de su patrimonio.

Sobra la base de las consideraciones expuestas y respetando en lo menester el contenido del Proyecto de
Fusion, el Consejo de Administracion de AZVALOR VALUE SELECTION SICAV, S.A., redacta y
suscribe, a los efectos legales oportunos, el presente informe sobre el Proyecto de Fusion
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En Madrid a 09 de octubre de 2017
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