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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Muza, F.I. por encargo de los administradores de Muza Gestion de Activos, 5.A.,
S.G.LLC. {la Sociedad gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Muza, F.I. (el Fondo), que comprenden el balance a
31 de diciembre de 2024, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio
neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera dei Fondo a 31 de diciembre de 2024, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en [a nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de 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 relacion 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 Espafa segin 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 opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion 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 formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valoras u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad antericrmente
descrita, el patrimonio atribuido a participes del
Fondo esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a |a cartera de inversiones financieras
del Fondo se encuentra descrita en la nota 3 de
la memoria adjunta y el detalle de la cartera de
inversiones financieras, por tipo de activo, a 31
de diciembre de 2024 se muestra en el balance
adjunto.

|dentificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria del Fondo,
por la repercusion que la cartera de inversiones
financieras tiene en el calculo diario del valor
liquidativo del mismo.

Muza, F.I.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Muza Gestion de Activos, S.A., S.G.1L.C. como
Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora, en la
determinacion del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo.

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

Obtencién de confirmaciones de la Enfidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2024, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre 1a respuesta
recibida de la Entidad depositaria vy 10s registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora.

Valoracién de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracion de los activos que
se encuentran en la cartera de inversiones
financieras del Fondo a 31 de diciembre de
2024, mediante la re-ejecucion de los calculos
realizados por la Sociedad gestora y utilizando
para ello valores fiables de mercado a la fecha
de analisis.

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

Otra informacién: Informe de gestién

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacién. Si, basandonos en el frabajo gue hemos realizado, concluimos gue existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

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

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

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

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

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

cuentas anuales.

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

° Identificamos y valoramos los riesgos de 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 auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.
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. Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

* Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de [a
Sociedad gestora.

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 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 gue existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditor(a
sobre la comespondiente informacion 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 presentacion 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 Sociedad gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn 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 comunicacion a los administradores de la
Sociedad gestora, 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 mas
significativos.

Describimos esos riesgos en nuesiro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

deeCoopers Auditores, S.L. (80242)

JAUDITORESS

1 3) PRICEWATERHOUSEGOOPERS
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95,00 EUR



CLASE 8°

Muza, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2024

{Expresado en euros)

0P1226316

ACTIVO

2024

2023

Activo no corriente
Inmovilizade intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Maobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depodsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

21 496 864,53
247 943,02

21181 132,38

22 800 078,77
356 914,51

22 369 298,81

14 648 629,16

15 245 565,01

2 198 846,87
12 449 782,29

2 398 629,99
12 846 935,02

Cartera exterior 6493 411,85 7 089 043,83
Valores representativos de deuda 79 249,51 71 929,80
Instrumentos de patrimonio 6414 162,34 6 963 456,18
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - 53 657,85
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion 39 091,37 34 689,97

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - _

Periodificaciones - -
Tesoreria 67 788,23 73 865,45
TOTAL ACTIVO 21 496 864,53 22 800 078,77

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024.
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CLASE 87

Muza, F.L.

Balance al 31 de diciembre de 2024
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2024

2023

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital

Participes

Prima de emisidn

Reservas

{Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio

{Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

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

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

21 453 741,23

21 453 741,23

22 589 355,50

22 589 355,50

21761 151,17

(307 409,94)

43 123,30

43 123,30

20 719 382,99

1869 972,51

210 723,27

210723,27

TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO

21 496 864,53

22 800 078,77

CUENTAS DE ORDEN

2024

2023

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia porla IIC
Valores recibidos en garantia porla 1C
Capital nominal no suscrito ni en circutacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

10 860 113,28

10 860 113,28

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

10 860 113,28

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2024.
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CLASE 87

Muza, F.l.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

2024 2023
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (260 454,94) {418 577,65)
Comisién de gestion (226 784,91) (381 119,13)
Comision de depositario (15 872,83) (14 898,75)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (17 797,20) {22 559,77}
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (260 454,94) (418 577,65)
Ingresos financieros 1335179,82 615 377,26
Gastos financieros (13 156,55) (16 420,086)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {1349 625,82) 2 085 097,68
Por operaciones de la cartera interior (768 829,96) 1 366 749,67
Por cperaciones de la cartera exterior (580 795,86) 730 359,75
Por cperaciones con derivados - (12 011,74)
Otros - -
Diferencias de cambio 4 183,01 (10 794,45)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {23 535,46) (365 696,59)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 240 573,67 373 850,72
Resultados por operaciones de la cartera exterior 275 995,76 383 898,28
Resuitados por operaciones con derivados (540 149,40) {1129843,21)
Otros 44,51 6 397,62
Resultado financiero (46 955,00) 2 307 563,84
Resultado antes de impuestos (307 409,94) 1 888 986,19
Impuesto sobre beneficios - {19 013,68)
RESULTADO DEL EJERCICIO {307 409,94) 1869 972,51

Las Notas 1 a 13, 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 2024,
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0P1226320

CLASE 87

Muza, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Muza, F.1., en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en Madrid el 30 de mayo de 2019. Tiene su domicilio
social en Calle Castelld, 128-9°, Madrid.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversion de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 21 de junio de 2019 con el nimero 5391, adquiriendo, a efectos
legales, la consideracién de Fondo de Inversion a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
gstablezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo estd encomendada a Muza Gestién de Activos,
S.A.. S.G.1.C., sociedad participada al 50,00% por Finlurem, S.L. y al 50% por Horizon Capital, S.L.,
siendo la Entidad Depositaria del Fondo, Caceis Bank Spain, S.A.. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funcicnes de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para el Fondo,
de acuerdo con o establecido en la normativa en vigor.

El Fondo estd sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversidn, recogida
principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones (en adelante
“Real Decrato 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003. Los
principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

¢ El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.
¢ El nidmero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la normativa en vigor,
el patrimonio o el niimero de participes de un fondo, o de unc de sus compartimentos, descendieran
de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas Instituciones gozaran del plazo
de un afio, durante el cual podran continuar operando como tales.

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

« Para gestionar la liquidez del Fondo, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos de
cantrol de |a profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posiciones del Fondo
a través de los mecanismos normales de contratacién. Los documentos informativos del Fondo
deberan cantener una explicacion sobre la politica adoptada a este respecto.
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CLASE 82

Muza, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

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

« El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a fa utilizacion de instrumentos derivados por
riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de coniraparte.

De acuerdo con el folleto registrado del Fondo, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria percibiran
una comisién anual en concepto de gastos de gestion y gastos de depositarfa, respectivamente, que no
podran exceder los limites establecidos en la normativa vigente. Ambas entidades perciben una
comision anual segln el siguiente detalle:

2024 2023
Comision de gestion
Sobre patrimonio 1,00% 1,00%
Sobre resultados 9,00% 9,00%

Como consecuencia de haber superado el valor liquidativo de fa fecha de referencia, el Fondo ha
registrado importe de 168 miles de euros por este concepta en el ejercicio 2023.

Igualmente, el Folleto del Fondo establece una remuneracién de la Entidad Depositaria que no podra
exceder del 0,20% anual del patrimonio custodiado en los ejercicios 2024 y 2023. La comision por
tramos se aplica de manera acumulativa siendo los tramos aplicados los siguientes:

Tramos Comision aplicada
Hasta 50 000 000,00 surcs 0,07%
Desde 50 000 000,01 euros hasta 75 000 000,00 euros 0,065%
Desde 75 000 000,01 euros hasta 125 000 000,00 euros 0,055%
Desde 125 000 000,01 euros 0,045%

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad Gestora no aplica a los participes del Fondo comision
sobre el Importe de las participaciones suscritas, ni sobre el importe de las parficipaciones
reembolsadas.

Durante los sjercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesion de comisiones
por inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al
Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

b) Gestidn del riesqo

La politica de inversion det Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicién del publico en el registro correspondiente de ia
C.N.M.V. y en la Sociedad Gestora.

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

« Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en
los precios de mercado de los activos financieros en los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos,
2
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los més significativos son los de tipo de interés, los de tipo de cambio y las cotizaciones de los titulos
que el Fondo tenga en cartera.

+ Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con
el Fondo.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activos en cartera.

» Riesgo operacional: aguel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de

acontecimientos externos.

» Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando el Fando promueve caracteristicas
medicambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 ¢ 9 del Reglamento de ta Unidn
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto materiaf negativo sobre el valor de la inversion.
El proceso de inversién tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis
propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion
ASG publicada por las propias compafiias o emisores de los activos en los que invierte, asi como
“ratings” publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones
dependera, entre ctros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su localizacion geografica. De
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los aclivos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la participacién del Fondo. La Sociedad Gestora tiene en cuenta las incidencias
adversas de las decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad, en linea con su
Declaracién de Principales Incidencias Adversas {PIAS) que se informan a los participes en los
informes periddicos.

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

2. Bases de presentacion de {as cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin
modificaciones significativas.
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b) Princinios contables

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

haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2024 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparaiivos, con cada una de las
partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y def estado de cambios en el patrimonio
neto, ademas de las cifras del ejercicic 2024, las correspondientes al gjercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre
las cuentas anuaies de los ejercicios 2024 y 2023.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han realizado estimaciones
para obtener |a valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y & las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el
momento del cdiculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones de los precios
del mercado y otros riesgos asociados a |las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2024 y 2023.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.
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3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién del Fondo continuara en el
futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacién.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

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

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

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde
con el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significative en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccién.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

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

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

e Depésitos en entidades de crédito: depésitos que el Fondo mantiene en entidades de crédito, a
excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

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

e Acciones o participaciones de otras [nstituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcién del valer liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversidn Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se ufilizan, en su caso, valores liquidatives
estimados.

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociades en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcion de tas condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

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

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

e} Adguisicién y cesién temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.
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Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.

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

) Instrumentos de oatrimonio

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

Las diferencias gue surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financiercs o de Variacion del valor razonable en instrumentos financieras por operaciones
de la cartera interiar o exterior, seg(n los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenia de Instrumentos de patrimonio, de |la cartera interior o exterior del activo del balance.

Q) Valores representativos de deuda

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

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

h} Oneraciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de
cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden,
por el importe nominal comprometido.

Las fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

Ej valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en &l epigrafe
de Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion Colectiva.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados
del activo o pasivo del balance, en la facha de ejecucion de la operacidn.
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La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance,
segln corresponda.

Las diferencias que surfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Resultados por aperaciones con derivados o de
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por cperaciones con derivados seguin éstos
se hayan liquidado o no, utilizande como contrapartida el epigrafe de Derivados, de la cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2024, noc existen en la cartera operaciones de derivados.

i) Moneda exiraniera

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

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones
financieras, las diferencias de cambio se fratan juntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonic del Fondo a los efectos del célculo del valor liquidative de las
correspondientes participaciones que lo componen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., sobre [a determinacion del valor liquidativo y
aspectos operativos de las Instituciones de Inversién Colectiva.

k) Suscripciones y reembolsos

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

El precio de las participaciones serd ef valor liquidativo correspondiente al plazo establecido en el folleto
informativo, determinandose de este modo tanto el niumero de participaciones suscritas o reembolsadas,
como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el periodo que media entre la solicitud vy la
determinacién efectiva del precio de las participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo
de Salicitudes de suseripcion pendientes de asignar participaciones, del pasivo del balance def Fondo.

)} Impuesto sobre beneficios

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo célculo
se conternpla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos
diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.

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

4, Deudores

El desglose de los deudores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Depd¢sitos de garantia - 260 282,93
Operaciones pendientes de liquidar 13 295,65 -
Administraciones plblicas deudoras 234 648,27 96 631,58
247 943,92 356 914,51

El capitulo Depdsitos de garantia al 31 de diciembre de 2023, recoge los importes cedidos en garantia por
posiciones vivas en derivados al cierre del ejercicio.

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2024, recoge las operaciones de venta
de activos pendientes de liquidar a cierre del gjercicio,

El capitulo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente.

5. Acreedores

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, es el siguiente:

2024 2023
Administraciones plblicas acreedoras - 19 528,83
Oftros 43 123,30 191 194,44
43 123,30 210 723,27
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El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2024 . 2023
Impuesto sobre beneficios - 19 013,68
Otros - 515,15
- 19 528,83

Ei capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestién y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores

a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Fondo
no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2024 y
2023 se muestra en el balance adjunto.

En el Anexo | adjunto, parte integrante de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras al 31

de diciembre de 2024. En los Anexos |1 y [l adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de

2023.
Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en la Entidad Depositaria.

7. Tesoreria

El detalle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se muestra a continuacion:

2024 2023
Cuentas en el Depositaric
Cuentas en euros 67 708,20 72 621,10
Cuentas en divisa 0,02 -
Oftras cuentas de tesoreria
Cuentas en euros 80,01 8 654,54
Cuentas en divisa - (7 410,19}
67 788,23 73 865,45

10



0P1226330

CLASE 87 :  Evo

Muza, F.L

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2024 y 2023 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés de mercado.

El capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se corresponden integramente
al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en otras entidades distintas al depositario. Durante
el ejercicio 2024 y 2023, las cuentas corrientes estaban remuneradas a un tipo de interés de mercado.

8. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del patrimanio atribuido a participes durante los ejercicios 2024 y 2023, se detalla en el Estado
de cambios en el patrimonio neto.

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

patrimonio.

El valor liquidativo de las participaciones al 31 de diciembre de 2024 y 2023 se ha obtenido de |a siguients
forma:

2024 B 2023
Patrimonio atribuido a participes 21453 741,23 22 589 355,50
Ndmero de participaciones 1281 209,51 1331 768,57
Valor liquidativo por participacion 16,74 16,96
Nuimero de participes 150 151

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira en la cuenta de
Participes del Fondo.

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacion significativa aquella que
supera el 20% del Patrimonio atribuido a participes del Fondo.

Al cierre de los ejercicios 2024 y 2023 no existen participaciones significativas con un porcentaje de

participacion individualmente superior al 20% y que se considere participacion significativa de acuerdo con el
articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

9. Cuentas de compromiso

En el Anexo lll, parte integrante de esta memaria, se detalla la cartera de inversiones en derivados del Fondo
al 31 de diciembre de 2023. Al 31 de diciembre de 2024 el Fondo no tiene inversiones en derivados.

11
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2024 y 2023, se muestra en el balance adjunto.

11.  Administraciones publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2024, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1%, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
fa Ley 35/2003. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2024 una limitacion
del importe de las bases impanibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, en funcién de la situacion
del Fondo respecto a las mismas.

L.a base imponible del Impuesto sobre beneficios del ejercicio se incorporara al importe de las bases
impanibles negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el epigrafe Pérdidas fiscales a
compensar en Cuentas de orden, en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracién del

Impuesto sobre beneficios.

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

El Fondo tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que esta sujeto de los dltimas cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

12. Otra informacion

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

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la
Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que
mantiene el Fondo con este al 31 de diciembre de 2024 y 2023.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.1.., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2024 y 2023, ascienden a 4 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna ofra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers
ha prestado otros servicios al Fondo durante los mencionados ejercicios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2024
(Expresada en euros)

13.  Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta

memoria.
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Informe de gesti6én del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El fondo ha cerrado el 2024 con una rentabilidad del -1,3%. El afio ha side un ejercicio positive para la mayoria
de los Indices europeos y especiaimente los americanos.

El diferencial de comportamiento de Estados Unidos con respecto a Europa valor ha estado sustentado en la
elevada ponderacion que los denominados “7 magnificos” (Nvidia, Alphabet, Microsoft, Amazon, Meta y Tesla)
tienen en los indices (33% de S&P500). EI S&P ponderado de manera equitativa {donde todas las compafiias
del indice pesan lo mismo), se comportd mas en linea con los indices europeos.

Hoy en dia, las 25 primeras compafiias del S&P 500 representan méas del 50% de la ponderacion del indice, lo
gue hace que el comportamiento de este pequefio porcentaje de compafiias {(un 5% de las 500 que componen
el Indice), tenga un impacto muy relevante en la rentabilidad del conjunto, (es el mayor nivel de concentracion

del indice de los Ultimos 45 afios).

Dentro de este contexto, en 2024, las compafiias de valor lo han hecho un 18% peor en términcs relativos
comparadas con el segmento growth, dato muy pobre si tenemos ademas en cuenta, que en el afio 2023 e
segmento de valor lo habia hecho un 23% peor. Los midltiplos a los que cotizan las compafiias de valor en
relacion con las de crecimiento, estan en minimos de la serie histérica de Russell (35 afios).

Este continuo mejor comportamiento del crecimiento frente al valor, creemos han estado sustentado, en las
bajadas de tipos, unos datos de inflacién mas controlados y en la creciente penetracion que esta teniendo la
gestion pasiva en los indices.

En este contexto, la rentabilidad de nuestras inversiones en 2024 ha distado mucho de la de los Indices.
Aunque no podemos obviar la rentabilidad en base anual, creemos que la forma en la que debemos evaluar
nuestra rentabilidad es mas adecuada si la enmarcarnos en periodos de 3 a 5 afios, ya que este horizonte
temporal, se adecua de manera mas natural al periodo medio de maduracién de muchas de nuestras
inversiones. La filosofia de inversién en valor basa su metodologia en identificar compafiias que tienen
ineficiencias de valor y por lo general, las razones de esa ineficiencia y las causas por las cuales crees que va
a desaparecer, suelen distar bastante en el tiempo.

En cualquier caso, si tuviéramos que enumerar las causas que han podido estar detras de estos diferenciales
de rentabilidad en el 2024, estas serian las mas probables:

1. El conjunto de compafiias donde invertimos tiene por lo general muy poco que ver con la composicion
general de los indices tanto por el tamafio de nuestras compafiias (principalmente pequefias y
medianas empresas), como por los sectores donde invertimos (actualmente predominan sectores

industriales, energia, ciclicos y materias primas).

2. Adicionalmente, nuestra filosofia de inversién, aun sabiendo que esto puede significar un coste de
oportunidad en nuestra rentabilidad a corto plazo, nos lleva a huir de todo aquello que esté rodeado
de un momento de excesiva exuberancia (modas), o que nos lleva a tener muy poca presencia en
muchos sectores que han estado tras el buen comportamiento de algunos indices en estos Ultimos
meses, en muchos casos, por la dificultad que nos entrafia no solo entender como se van a asentar
las elevadas valoraciones a las cuales cotizan muchos de ellos, sino a cémo se van a comportar
muchos de esos negocios en el futuro y a que entorno campetitivo se van a enfrentar.
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Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

3. Por otra parte, no podemos olvidar el peso cada vez mas relevante que tiene |la gestion pasiva en los
principales indices americanos y europeos. Esto hace gue haya una, cada vez mayor afluencia de
flujo inversor hacia estos indices, y dentro de estos indices hacia las empresas con mayor
ponderacion. En nuestro caso, la mayoria de las compafiias donde invertimos, estan fuera del ambito
de estos Indices y del empuje en las valoraciones, que tedo el flujo de la gestion pasiva ejerce sobre
muchas compaiiias (llevando los multiplos de beneficios a los que cotizan muchas de ellas a territorios
“poco aconsejables”).

En definitiva, estamos probablemente en el polo opuesto a lo que hoy son las tendencias generales de inversion
en los principales indices.

Tenemos la sensacién de estar pasando por otra etapa de exuberancia de las muchas que hemas visto en
estos Ultimos 25 afios. Hay una serie de sectores y/o compafiias en las que “debes” estar invertido y no estarlo,
supone para muchos un coste de oportunidad inasumible, una decisién equivocada y una negacién de lo mucho
y rapido que estd cambiando nuestro entorno.

Esta realidad que hoy estamos observado, como también ha ocurrido en innumerables ocasiones en el pasado,
suele ir acompafiada de una baja percepcion de riesgos y de una alta probabilidad de alcanzar elevadas
rentabilidades a corto plazo, estande todo esto rodeado a su vez, de unas inagotables previsiones de
crecimiento a futuro, Io que a su vez se utiliza para justificar, en muchos casos, las exigentes ratios a los que
cotizan muchas compaiiias.

Es innegable ef papel que la inteligencia artificial y otros avances tecnolégicos estan teniendo y van a seguir
teniendo en muchisimos ambitos del mundo empresarial y hay por supuesto, una grandisima cantidad de valor
a capturar por muchas compafiias, pero es justamente esta realidad, la que creemos que en muchos casos
puede estar “sobredimensionada” y descuenta ya un alto crecimiento, que en muchos casos serd cierto y en
otros tantos no lo sera.

De cara al 2025, nos vuelve a inquietar el hecho de que los datos de inflacién estan siendo mas persistentes
en muchos paises, de lo que inicialmente el mercado descontaba, especialmente en EE. UU., donde los precios
se estan tensionando de nuevo, lo que no solo ha provocado un menor ritmo de bajadas de tipos esperadas
para este 2025, sino que también ha presionado la rentabilidad del bono a 10 afos sensiblemente al alza.

Es dificil anticipar como se va a comportar la inflacion en los préximos meses, pero no podemos perder de vista
¢l hecho de gque la economia americana sigue estando a capacidad plena, con datos de empleo alin muy
tensionados y donde la nueva administracion de Trump plantea diversas reducciones de impuestos, todo lo
anterior, no trabaja precisamente en favor de una relajacion de los precios.

Si atendemos a los ulimos datos de I1SM (precios pagados) en EE. UU., que es un indicador de inflacion
adelantado cierto, es previsible que en los proximos meses volvamos a ver datos de IPC muy por encima de
los objetivos de la FED, y esto evidentemente deberia tensionar tanto el mercado de renta fija como los
mercados de renta variable.

Con estas nuevas tensiones inflacionarias en el frente y con muchas compafiias cotizando a multiplos que
descuentan un mundo de crecimiento perpetuo, es prudente creemos, no estar en esta tipologia de compaiias
y sectores que hoy en dia capturan la mayoria del foco de atencion y descuentan un escenario economico
dptimo.

Preferimos como hemos dicho antes, estar en el polo opuesto, en compafiias que, en muchos casos,
descuentan ya un escenario poco optimista, estan olvidadas yfo denostadas por el mercado y par supuesto
cotizan a miltiplos mucho mas deprimidos.
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Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024

Por ir finalizando, quizas comentar, que, a lo largo del Ultimo trimestre del 2024, el cambio mas significativo en
nuestro porfolio de compaiiias ha sido el incremento de inversién en Tubacex. A finales de diciembre también
cobramos el dividendo especial de Elecnor en un importe cercano al 30% de su capitalizacion en balsa.
Seguimos manteniendo una inversion significativa en Elecnor.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012,

Gastos de I+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2024 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad del Fondo correspondiente a las cuentas anuales del gjercicio 2024 no existe ninguna partida
que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Riesgo de sostenibilidad

Las inversiones del Fondo pueden estar sujetas a riesgos de sostenibilidad. Estos incluyen riesgos
medioambientales (como por ejemplo exposicién al cambio climatico y riesgos de transicion), riesgos sociales
(por ejemplo, desigualdad, salud, inclusion, relaciones laborales, etc.) y de gobernanza (falta de supervision
sobre aspectos materiales de sostenibilidad o falta de politicas y procedimientos relacionados con la ética de
la entidad). El riesgo de sostenibilidad de las-inversiones dependers, entre otros, del tipo de emisor, el sector
de actividad o su localizacion geografica.

Adicionalmente, las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la
UUE para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Periodo medio de pago a proveedores
Durante el ejercicio 2024, el Fondo no ha realizado pagos gque acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del gjercicio 2024, el

Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pagoe que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias
Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2024

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2024, hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memaoria.



