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CARTA DEL PRESIDENTE DEL |
CONSEJO DE ADMINISTRACION

Seforas y sefiores accionistas:

Un afio mds, me es muy grato dirigirme a
ustedes para informarles de la evolucion
de Alba y de sus principales empresas
participadas en el pasado ejercicio y en los
primeros meses de 2023.

Una vez superado lo peor de la pandemio
de la COVID-19, el afo 2022 estuvo
marcado por la invasién rusa de Ucrania y
por un notable incremento de la inflacién en
las principales economias mundiales, que
motivd un cambio sustancial en las politicas
monetarias de las mismas.

la guerra de Ucrania, iniciada a finales del
mes de febrero del afio pasado, representa
el primer conflicto bélico a gran escala en
Furopa desde finales de la Segunda Guerra
Mundial. Aparte de un inaceptable drama
humano, el conflicto estd teniendo multiples
consecuencias a nivel geopoliticoy econémico
y supone una amenaza a la estabilidad
europea y mundial. Se produce ademds en un
contexto de creciente polarizacién entre las
dos grandes superpotencias, Estados Unidos
y China, con implicaciones a largo plozo
como, por ejemplo, un mayor proteccionismo
comercial y tecnologico y un mayor gasfo en
defensa.
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El incremento del riesgo geopolitico, las
fuertes sanciones aplicadas por los paises
occidenfales a Rusia y los efectos directos
e indirectos de la guerra en el suministro de
deferminadas materias primas fuvieron un
impacto inicial muy significativo en los precios
de lo energia, especialmente en Europa,
donde los precios del gas y de la electricidad
alcanzaron méximos  historicos a mediados
del afio pasado.

Aunque la situacion  se ha moderado
notablemente a nivel de precios en los Gltimos
meses, hay que resaltar que siguen elevados
respecto a lo media de los anos anteriores
y que la guerra en Ucrania parece lejos
de terminar, por lo que el riesgo de nuevas
turbulencias es todavia muy elevado. En este
sentido, y si el conflicto no se resuelve antes,
podria ser nuevamente clave para Europa el
nivel de inventarios de gas natural de cara
al invierno que viene, asi como el acceso a
origenes alternativos, fundamentalmente via
buques metaneros desde Estados Unidos y

Oriente Medio.

Como se ha indicado al principio, el segundo
aspecto que marcod el devenir del ejercicio fue
el incremento generalizado de las tensiones
inflacionistas, que ya se empezaron a
defectar en la segunda mitad de 2021 vy
que se exacerbaron con el fuerfe aumento
de los costes energéticos anteriormente



mencionado. En este sentido, hay que resaltar
que, al margen del conflicto en Europa, estas
fensiones tienen su origen tanto en la répida
recuperacion econdmica pospandemia como
en las politicas expansivas, monefarias y
fiscales, adoptadas por muchos Estados y
Bancos Centrales para paliar los efectos de
la pandemia.

Estas medidas fueron necesarias para evitar
una crisis mayor en términos de liquidez vy
solvencia, pero han contribuido a agravar
varios de los desequilibrios  existentes
previamente en muchos paises, especialmente
a nivel de endeudamiento y déficit publico,
que se han unido al significativo incremento
de la inflacion.

Ya en el Informe Anual del afio pasado,
fechado a finales de marzo, advertiamos
de un posible repunte de la inflacion, pero
su evolucion desde enfonces ha superado
ampliamente nuestras expectativas. Asi, el
incremento de precios se situb en niveles
récord de los dltimos treinta o cuarenta aios
en muchas de las principales economias
mundiales, alcanzando, por ejemplo, un
10,8% interanual en Espaiia en julio de

2022.

Si bien es cierfo que una parte relevante de
dicha inflacién tiene su origen en elementos
coyunturales como el sustancial incremento

de los precios de muchas materias primas —
especialmente energéticas — v las tensiones en
las cadenas de suministro pospandemia, hay
ofros componentes, normalmente recogidos
en las tasas de inflacion subyacente, que
son mds preocupantes y que podrian indicar
un cierto enquistamiento de las tendencias
inflacionistas en lo actfividad econdmica.
Un ejemplo de este fendmeno es el dafo del
IPC del mes de marzo de 2023 en Esparia,
publicado recientemente por el Instfituto
Nacional de Estadistica, que arroja una
sustancial moderacion de la tasa general de
inflacién, hasta el 3,3% interanual, pero un

aln elevado nivel de la inflacién subyacente,
del 7,5% interanual.

Como también indicamos el afio pasado,
este entorno de inflacion elevada  hacia
inevitables las subidas de tipos de interés.
Estas se han materializado de manera muy
significativa desde mediados de 2022, con
incrementos de gran magnitud vy, sobre todo,
velocidad, si los consideramos desde una
perspectiva historica. Asi, la Reserva Federal
ha elevado el tipo de inferés en Estados
Unidos del 0,25% en marzo de 2022 hasta
el 4,75% en apenas un afio, mientras que el
Banco Central Europeo lo ha incrementado
desde el 0,50% en julio del afio pasado
hasta el 3,50% en marzo del presente
afo. En el caso de los Estados Unidos, las
subidas de los tipos de interés se han visto
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acompaniadas por ofras medidas dirigidas a
contrarrestar las medidas de expansién de la
base monetaria de los Gltimos ejercicios.

Nos parece importante destacar que, hasta
el momento, este notable cambio en la
politica monefaria no se estd traduciendo en
una contraccién econdmica o de empleo.
Sin embargo, las medidas monetarias,
fanfo expansivas como restrictivas, muestran
siempre un cierto refraso en hacer evidente
su impacto en la actividad econémica y, por
lo tanto, es aln pronto para evaluar si se
traduciran en una moderacién de crecimiento
o en una recesiébn mas profunda. En este
sentido, es probable que el impacto de las
medidas adoptadas comience a percibirse
en los proximos meses y, casi con fotal
seguridad, en la segunda mitad del ejercicio.

Tampoco hay que olvidar que, aunque a un
ritmo inferior al de 2020 y 2021, muchos
Estados mantienen todavia politicas fiscales
expansivas que estén ayudando a paliar los
efectos del cambio en la politica monetaria.
En cualquier caso, los incrementos de los tipos
de interés irdn aumentando paulatinamente
los costes de financiacion de los Estados, que,
sumados a unos niveles de endeudamiento
superiores a los anteriores a la pandemia,
aumentardn la presiéon sobre los presupuestos
publicos, obligando a muchos gobiernos
a elevar la presién fiscal sobre empresas y
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familias y/o a reducir el gasto vy la inversion
publica, decisiones todas ellas de caracter
contractivo.

En este sentido, en los datos macroeconémicos
de 2022 no se aprecia una ralentizacion
evidente del crecimiento por los factores
anferiormente  indicados, aunque si  se
prevé una moderacion sustancial en 2023
y siguientes. En cuanto al afo pasado,
pensamos que no merece la pena incidir
en exceso en dafos concretos a nivel
internacional, mas allé de que se mantuvo
un buen ritmo de crecimiento econdmico en
la mayor parte de los paises, aunque a un
ritmo inferior al de 2021, ya que éste se vio
impulsado por la reapertura de la actividad
después de la pandemia, salvo en cierfos
paises como China.

En el caso de Espafia el PIB real crecio un
5,5% en 2022, nivel muy similar ol del ano
anterior, después de la caida del 10,8%
sufrida en 2020. En 2021, la recuperacién
en Espaia fue més lenta que en ofros paises
como consecuencia de nuestra elevada
exposicion al sector turistico, el menor peso
de la actividad exportadora y las rigideces
de nuestro mercado laboral. Sin embargo, la
economia espafiola fue capaz de mantener
un elevado crecimiento en 2022 a pesar
del impacto del incremento de los costes
energéticos: si bien es cierto que el crecimiento



final del ejercicio fue inferior al previsto antes
de la guerra, précticamente se consiguid
recuperar el nivel de PIB de 2019, previo a
la pandemia, y el crecimiento acumulado de
2021-2022 es similar al de los principales
paises de la Unién Europea.

Este crecimiento econémico se ha traducido
en un buen comportamiento del empleo,
con un incremento sustancial del nimero
de ocupados y una reduccién del nimero
de parados, en ambos casos con datos
mejores a los anteriores a la COVID-19.
Segiun la Encuesta de Poblacion Activa, la
tasa de paro finalizd 2022 en el 12,9%,
el nivel mas bajo de final de ejercicio
desde 2007. Sin embargo, cambios en las
modalidades de contratacion podrian estar
distorsionando a la baja la comparacién
histérica.

En cuanto al endeudamiento ptblico, éste se
situaba en Espaiia a finales de 2022 en el
116% del PIB, un nivel ligeramente inferior
a los maximos histéricos del 118-120%
alcanzados en los dos afios anteriores.
Aunque este porcentaje se beneficié del
fuerte crecimiento del PIB ya indicado, la
deuda publica continud aumentando en
2022, hasta 1,5 billones de euros (+5,4%)
con un déficit poblico del 4,8% del PIB,
inferior al de afios anteriores, pero ain muy
elevado. Como ya indicamos en los dltimos

Informes Anuales, la pandemia no hizo més
que agravar la situaciéon de debilidad de
nuestras cuentas publicas, que creemos
comenzaré a ponerse de manifiesto una vez
que las subidas de tipos han dejado de ser
una amenaza fedrica para convertirse en
una realidad. Tal y como se ha explicado
anteriormente, el nuevo entorno monetario
va a elevar significativamente la presién
sobre las cuentas publicas, haciendo més
necesario ain la adopcién de las reformas
de calado que venimos sugiriendo desde
hace varios afos, en materia de flexibilidad
del mercado laboral, sostenibilidad de las
pensiones pUblicasy mejoray modernizacion
de nuestro sistema educativo. En el entorno
actual de tipos de interés mas altos y
endeudamientos elevados, estas reformas
deberén  ser estructurales y no  podrén
acometerse Unicamente con una mayor
presion fiscal sobre empresas y familias,
especialmente si comienza a resentirse la
actividad econdémica.

Por su parfe, los mercados bursatiles
evolucionaron de manera negativa en 2022,
con caidas generalizadas como consecuencia
de las incertidumbres geopoliticas, el fuerte
incremento de la inflacién y de los costes
energéticos en Europa, unas menores
perspectivas de crecimiento econdémico 'y, por
primera vez en muchos afios, unas politicas
monetarias restrictivas.
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Dentro de los principales mercados bursatiles
mundiales, hay que destacarelcomportamiento
negativo de los indices norteamericanos,
después de alcanzar maximos histéricos
durante 2021: el S&P 500 [-19,4%) vy el
Nasdag 100 (-33,1%) presentaron las
mayores caidas por su fuerte exposicion a
empresas fecnologicas, muy afectadas en
valoracién por los mayores tipos de inferés y
las dudas sobre su crecimiento, mientras que
el Dow Jones presenté caidas més moderadas
(-8,8%). El comportamiento fue similar en
muchos de los mercados europeos, como,
por ejemplo, el CAC 40 francés (9,5%),
el DAX aleman (-12,3%), el AEX holandés
[-13,7%), el OMX sueco (-15,6%) o el Mibtel
italiano -13,3%), mientras que solo el FTSE
100 briténico presenté un comportamiento
positivo enfre los principales mercados del
continente, con una revalorizacion del 0,9%
en el ejercicio después de ser uno de los
peores indices en 202 1. Por su parte, el lbex-
35 tuvo también un comportamiento negativo,
pero mucho mds moderado que el resto de
indices europeos [-5,6%), gracias, en parte,
a su gran exposicién al sector financiero,
uno de los més beneficiados, a priori, de la
normalizacion de los tipos de interés.

Una de las caracteristicas més destacadas
de 2022 en los mercados es que las caldas
se produjeron simultaneamente tanto en renta
variable como en renfa fija, teniendo tfambién
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su impacto en los activos no cotizados, como
por ejemplo, en las valoraciones de “start-
ups” fecnolégicas.

Este mal tono del mercado parecié superarse
en los mercados de renta variable en el primer
trimestre de 2023, con subidas superiores al
10% en los principales indices europeos — el
lbex-35 subié un 12,2% —, mientras que en
Estados Unidos el S&P 500 se revalorizo un
7.0% vy el Nasdag 100 un 16,8%, en este
tltimo caso como reaccién a la fuerte caida
del afio antferior. Sin embargo, los indices
parecen haber entrado en una tendencia
lateral  estas  Gltimas  semanas,  guiados
fundamentalmente por las variaciones vy las
expectativas respecto a los tipos de interés,
pero con una fuerte sensibilidad a los
problemas surgidos en el sector bancario
regional en Estados Unidos y en deferminadas
entidades  europeas.  Estas  turbulencias
deberian servir, en nuestra opinion, como
nota de atencién a los inversores sobre las
implicaciones que el cambio en la politica
monetaria puede fener sobre la economia y
los mercados.

Desde Alba mantenemos una  especial
precaucion en el entorno actual ya que, a
los factores ya comentados, se uniria el
impacto que una ralentizacion econdmica
tendria en los resultados empresariales y una
potencial mayor correccion en los miltiplos de



valoracion en un enforno de tfipos superiores
y menor crecimiento. En este sentido, podrian
ser especialmente  vulnerables  aquellas
empresas con miltiplos de cotfizacion mds
elevados y/o con niveles de endeudamiento
mayores, especialmente si tienen necesidad
de refinanciar parte de su deuda en un
entorno de mayores fipos en el que, ademas,
se puede producir una restriccion del crédito
y de la liquidez.

Como en ocasiones anferiores, queremos
resaltar que en Alba nos mantenemos fieles
a nuestra filosofia de mantener una vision a
largo plazo, con un bajo endeudamiento,
un adecuado equilibrio entre rentabilidad
riesgo y primando aquellas Sociedades con
balances y modelos de gestion solidos. La
clave para la inversion en los mercados de
renta variable a medio y largo plazo reside,
en Oltima instancia, en la evolucién de los
resuliados y de la generacion de caja de las
empresas y consideramos que Alba podria
encontrar buenas oportunidades de inversién,
incluso en el contexto actual, gracias a su
vision a largo plazo, flexibilidad y nulo
endeudamiento, especialmente frente a ofras
alternativas que hacen un uso més intensivo
del mismo.

Si nos centramos ahora en el desempefio de
Alba en 2022, el Valor Neto de los Activos
(NAV) se redujo un 2,7% en el afo, hasta

5.289 millones de euros al final del mismo.
Por su parte, el NAV por accién disminuyd un
4,3%, terminando el afio en 89,27 euros por
accién. La diferencia en la evoluciéon anual
del NAV y del NAV por accién se explica por
la ampliacién de capital realizada a finales
de afo como consecuencia del dividendo
flexible.

Por el confrario, en los primeros meses de
2023, hasta el 31 de marzo, el NAV vy el
NAV por accién aumentaron un 6,3%, hasta
5.624 millones de euros y 94,93 euros por

accion, respectivamente.

Asimismo, la cotizaciéon de la accion de Alba
se redujo un 16,2% en 2022, hasta 43,15
euros por acciéon al cierre del ejercicio, con

una peor evolucién que el Eurostoxx 600
[12,9%] y el lbex-35 [-5,6%).

En el primer trimestre de 2023 la cotizacion
de Alba se revalorizé un 6,6%, hasta 46,00
euros por accion, frente a subidas del 12,2%

del lbex-35 y del 7,8% del Eurostoxx 600.

En cuanto a los resultados de Alba, en 2022
se obtuvo un beneficio nefo consolidado
de 436,4 millones de euros después de
impuestos, frente a beneficios de 302,7
millones de euros el ejercicio anterior. Este
fuerte incremento en los resultados se debio,
principalmente, a la evolucién positiva de las
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inversiones financieras a valor razonable, asi
como a las plusvalias obtenidas en diversas
ventas de activos, que compensaron la ligera
reduccién en la aportacion de resultados de
nuestras participadas asociadas.

En consecuencia, Alba obtuvo en el ejercicio
un beneficio neto de 7,37 euros por accion,
frente a una ganancia nefa de 5,20 euros
por accion en 2021.

En este informe pueden ustedes encontrar
un andlisis mds detallado de las distintas
partidas que integran la Cuenta de Resultados
y el Balance de Situacion de Alba, asi como
informacion sobre la evolucion de nuestras
principales sociedades participadas en el

ejercicio 2022.

En 2022, el volumen de inversiones ascendié
a 268,8 millones de euros, que compara
con los 964,0 millones de euros de 2021,
un afio récord tanto en el volumen de fondos
invertidos como en el nimero de inversiones
realizadas.  las  principales  inversiones
realizadas en 2022 fueron las siguientes:

« la compra de una participacion del 3,26%
en Technoprobe por 115,2 millones de
euros. Technoprobe es una compaiiia
italiana  lider mundial en el disefio vy
fabricacién de “probe cards”, complejos
interfaces electromecanicos utilizados en el
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testeo de microchips durante el proceso de
produccion de circuitos integrados.

« la odquisicion de una participacion del
3,55% adicional de Befesa, por 57,5
millones de euros, hasta alcanzar un 8,66%
a final de ejercicio.

« la compra, a fravés de Deya Capital, de
diversas participaciones en empresas no
cotizadas espanolas como Facundo, Satlink
(reinversion), Gesdocument y Preving por
un fotal de 46,8 millones de euros.

« El incremento de las participaciones en CIE
Automotive (0,62%), Viscofan (0,28%) v Ebro
Foods (0,08%) por un total de 23,7 millones

de euros.

« Otras inversiones financieras por un importe
total de 25,6 millones de euros.

Por ofro lado, en 2022 se realizaron
desinversiones por un importe total de 168,0
millones de euros, entre las que destacan:

+ la venta de la totalidad de la participacion
en Indra Sistemas (3,21%), por 62,3
millones de euros.

« la venta, a fravés de Deyd Capital, de la
parficipacion del 28,07% de Satlink por
48,5 millones de euros. El acuerdo de



compraventa incluia la reinversion de 9,4
millones de euros, por una participacion
del 7,20%, que se incluye dentro de las

inversiones realizadas en el ejercicio.

« la venta de varios inmuebles por 24,5
millones de euros.

« Ofras ventas de participaciones societarias
por 32,8 millones de euros, incluyendo lo
venta de una participacién valorada en
3,3 millones en Facundo para dar entrada
a diversos corinversores.

Como consecuencia de estas compras y ventas
de activos, latesoreria neta de Alba, excluyendo
el impacto de la consolidacion global de
Nuadi, Facundo y Gesdocument (sociedades
mantenidas a través de Deyd Capital), se
redujo de 182,5 millones de euros a finales de
2021 a 110,2 millones de euros a finales de
2022. Esta posicion de tesoreria, unida a la
capacidad de endeudamiento de Alba, otorga
a nuestra Sociedad una importante capacidad
financiera para acometer nuevas inversiones.
Alba, fiel a su filosofia de prudencia y vision
a largo plazo, continta analizando nuevas
oporfunidades de inversion en sociedades
cotizadas y no cofizadas, fanto en Espaia
como fuera de ella.

Entre las  operaciones  anunciadas o
completadas con posterioridad al cierre del

ejercicio y hasta el 31 de marzo de 2023,
hay que destacar la venta de la totalidad
de la participacion en la gestora de capital
riesgo Artd Capital ol resto de socios de
la misma. De esta forma, Alba continda
como inversor de referencia en los fondos
gestionados por Art¢d Capital, incluyendo
un compromiso de aporfar 100,0 millones
de euros en su fercer fondo, pero sin ser ya
accionista de la gesfora.

En lo relativo a las normas y précticas
de buen gobierno corporativo, Alba ha
continuado con su esfuerzo para incorporar
en su regulacién y prdcticas infernas tanto
las novedades normativas que se han ido
produciendo como las recomendaciones en
materia de buen gobierno corporativo.

Por lo que se refiere a la regulacién y
politicas internas, durante 2022, en primer
lugar, y como consecuencia de una reflexion
estratégica que comenzd en 2021, se
modificd la Politica de Inversion, afectando
los cambios, principalmente, al refuerzo
de los valores y factores diferenciales de
Alba, el compromiso con la sostenibilidad,
la diversificacién geogréfica, la tipologia
de inversion en sociedades y a los modelos
de gestion de las inversiones. Por ofra
parte, con la finalidad de adecuar lo
Politica de Remuneracion del Consejo
a los nuevos requisitos establecidos por
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la ley de Sociedades de Capital, tras
su modificacion por la ley 5/2021, se
acordd su modificacién en la Junta General
y, en la misma linea se modificaron las
Condiciones bdsicas de los contratos vy la
politica refributiva de los directivos de Alba.

En el ambito organizativo cabe destacar la
actualizacion del proceso inferno de gestion
de la informacién privilegiada a efectos del
Reglamento de Abuso de Mercado vy del
Reglamento Interno de Conducta de Alba, v la
designacion de los responsables en relacion
con las posibles informaciones privilegiadas.

Asimismo, durante el ejercicio se ha
procedido a la revision del Mapa de Riesgos
de la Sociedad, incorporandose algunos
riesgos nuevos al seguimiento que se lleva
a cabo, y se han realizado avances en
materia de sostenibilidad, fijéndose nuevos
compromisos,  tanto  como  “compaiia
responsable” (transparencia, medio ambiente
y social] como “inversor responsable” (en
las fases de pre-inversion, participacion y
desinversion).

En cuanto a la diversidad de género en la
composicién  del  Consejo, siguiendo  la
Recomendacion 152 del Codigo de Buen
Gobierno de las Sociedades Cotizadas,
en 2020 el Consejo fij6, a propuesta de la
Comision de Nombramientos y Retribuciones,
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el objetivo de representacién del sexo menos
representado en el Consejo de Administracion
en el 40% del total de miembros del mismo y
las orientaciones para cumplirlo, habiéndose
alcanzado este objetivo con ocasion de la
Junta General celebrada en junio de 2021 y
manteniéndose el mismo porcentaje durante

2022 y en la actualidad.

También a propuesta de la Comision de
Nombramientos y  Retribuciones, durante
2022 se ha aprobado una nueva matriz de
competencias que se fendrd en cuenta para
las proximas selecciones de Consejeros y en
las evaluaciones del Consejo.

En relacion con la evaluacion del Consejo,
atendiendo a la recomendacion 362 del
Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades
Cotizadas, el Consejo de Administracién ha
contado para la evaluacion de su actuacion
durante 2022 con la colaboracion  de
un consultor externo, que ha emitido su
correspondiente informe.

También en relacién con las recomendaciones
del Codigo de Buen Gobiemo de las
Sociedades Cotizadas, cabe destacar que,
en 2022, Alba cumplié casi en su totalidad
con las mismas. En concreto, de un total de 64
recomendaciones, le resultaron de aplicacion
54, de las que se cumplieron plenamente 52
y solamente dos de manera parcial.



Igualmente cabe mencionar que se aprobaron
los siguientes informes y documentos: el
Informe  Anual de Gobierno Corporativo,
el Informe sobre Remuneraciones de los
Consejeros, el Estado de Informacion no
Financiera, el Informe sobre Operaciones
Vinculadas vy la Evaluacién del Consejo, asi
como ofros informes adicionales emitidos
por las Comisiones del Consejo. También se
han elaborado y presentado a los érganos
correspondientes los informes de Auditoria
Interna y de  Seguimiento relativos a las
funciones de Control y Gestion de Riesgos,
de Cumplimiento Normativo y de Prevencion
de Delitos.

En relacion con la distribucion de resultados
del ejercicio, a finales de 2022 se distribuys,
previa aprobacién de la Junta  General
Extraordinaria de Accionistas de Alba, un
dividendo de 0,993 euros brutos por accion
en la modalidad de dividendo flexible o
“scrip  dividend”. Este dividendo supuso
una ampliacion de capital liberada para la
entrega de 1.005.174 acciones ordinarias
de nueva emision a los accionistas que optaron
por recibir dicho dividendo en acciones. En
total, en el ejercicio Alba distribuyd a sus
accionistas dividendos equivalentes a 1,493
euros brutos por accién, que se tradujeron en
un desembolso de 41,0 millones de euros
en efectivo y en la enfrega de las citadas
acciones de nueva emision.

Para 2023, el Consejo de Administracion ha
propuesto a la Junta General de Accionistas
el reparto de un dividendo de 0,98 euros
brutos por accién, también en la modalidad

de dividendo flexible.

Por (ltimo, como es habitual, quiero terminar
esta carta expresando, en nombre de todo
el Consejo de Administracion, nuestro
agradecimiento a los empleados de nuestra
Sociedad y de todas nuestras sociedades
participadas por su profesionalidad, ilusion
y enfrega, y a fodos ustedes, nuestros
accionistas, por su confianza y apoyo.

Cordialmente,

Carlos March Delgado
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