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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Muza Gestion de Activos SGIIC, S.A.:
Opinidén

Hemos auditado las cuentas anuales de Muza Gestion de Activos SGIIC, S.A., (la Sociedad),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2023, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondiente al ejercicio terminado
en dicha fecha.

En nuestra opinioén, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2023, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Esparna. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética,
incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales
en Espafia segun 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 mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin 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
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en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado
sobre esos riesgos.

A. Registro de ingresos por comisiones recibidas por la gestion v subgestion de
Instituciones de Inversién Colectiva y de Entidades de Capital

Los ingresos de la Sociedad corresponden, principalmente, a comisiones recibidas por
el servicio de gestion y subgestion de Instituciones de Inversion Colectiva y de
Entidades de Capital Riesgo, el cual se encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por comisiones recibidas descritos anteriormente
se ha considerado el aspecto mas relevante para nuestra auditoria debido a que
representan un importe significativo del total de las comisiones recibidas en el gjercicio
2023 y a que dicho registro depende del cumplimiento de las condiciones acordadas
contractualmente con cada vehiculo gestionado o reflejadas en los correspondientes
folletos de los fondos de inversién y entidades de capital riesgo gestionados por la
Sociedad.

Procedimientos a aplicar en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados, hemos obtenido
conocimiento del control interno relevante para la auditoria mediante el entendimiento
de los procesos y criterios utilizados por la Sociedad y, en particular, en relacion al
adecuado registro de ingresos por comisiones recibidas por la gestion de Instituciones
de Inversion Colectiva y de Entidades de Capital Riesgo.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre otros, la verificacién para la
totalidad de las instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo
gestionadas, de que las condiciones y los porcentajes de comision acordados
contractualmente o reflejados en los correspondientes folletos han sido debidamente
aplicados durante el ejercicio y cumplen, en su caso, con los limites establecidos en la
normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para cada una de las instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo
gestionadas, consistentes en el recalculo de los ingresos por comisiones recibidas por la
Sociedad conforme a las condiciones acordadas y verificacién, para una muestra, del
cobro de dichas comisiones.

En la nota 11 de la memoria adjunta se incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco normativo de informacion financiera aplicable

No hemos identificado en el contexto de nuestra auditoria de los estados financieros, riesgos
de incorreccion significativos que deban considerarse aspectos mas relevantes de la
auditoria.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2023, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.



Nuestra opinién 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y
sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo,
nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en
el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos
obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2023 y
su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la
entidad en Esparia, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la
valoracion de |a capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores
tienen intencién de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o 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 incorreccion 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
auditoria vigente en Espafa 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
econdmicas 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 en Esparia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

e |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a
dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a



fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, 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 de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos gque existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion 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 la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

e 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 entidad en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacioén 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 entidad, 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 nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales
o reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A.
BALANCE DE SITUACION
A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

ACTIVO

(expresado en euros)

1. Tesoreria
1.1 Caja
1.2 Bancos
2, Créditos a intermediarios financieros o particulares
2.1 Depdsitos a la vista
2.2 Depositos a plazo
2.3 Adaquisician temporal de activos
2.4 Deudores por comisiones pendientes
2.5 Deudores por operaciones de valores
2.6 Deudores empresas del grupo
2.7 Deudores depositos de garantia
2.8 Oftros deudores
2.9 Activos dudosos
2.10 Ajustes por valoraciéon:
3. Valores representativos de deuda
3.1 Deuda Publica cartera interior
3.2 Deuda Plblica cartera exterior
3.3 Valores de renta fija cartera interior
3.4 Valores de renta fija cartera exterior
3.5 Activos financieros hibridos
3.6 Activos dudosos
3.7 Ajustes por valoracion:
4. Inversiones vencidas pendientes de cobro
5. Acciones y participaciones
5.1 Acciones y participaciones en cartera interior
5.2 Accionesy participaciones en cartera exterior
5.3 Participaciones
5.4 Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto
5.5 Provisiones por deterioro de valor de acciones y participaciones (-)
6. Derivados
6.1 Opciones compradas
6.2 Ofros instrumentos
7. Contratos de seguros vinculados a pensiones
8. Inmovilizado material
8.1 De uso propio
8.2 Inmuebles de inversion
8.3 Inmovilizado material mantenido para la venta
8.4 Provisiones por detericro de valor de Ios activos materiales (-)
9. Activos Intangibles
9.1 Fondo de Comercio
9.2 Aplicaciones informaticas
9.3 Ofros activos intangibles
9.4 Provisiones por deterioro de valor de los aclivos intangibles (-)
10. Activos fiscales
10.1 Corrientes
10.2 Diferidos
11. Periodificaciones
11.1 Gaslos anticipados
11.2 Ctras pericdificaciones
12. Otros activos
121 Anticipos y créditos &l personal
12.2 Accionistas por desembolsos exigidos
12,3 Fianzas en garantia de arrendamientos
12.4 Ofros activos

TOTAL ACTIVO

2023 2022
600,00 0,00
600,00

955.388,12 988.796,46

225.908,07 711.827 45

366.063,96 276.060,75

356.036,99

7.379,08 908,26
0,00 0,00
3.864.574,94 2.677.144,84

470.750,00

227.252,85

3.393.824,94 2.449.891,99
0,00 0,00
51.024,30 52.799,06
51.024,30 52.799,06
26.313,88 29.208,29
26.313,88 29.208,29
7.473,79 6.490,48
131,25 -907,02
7.342,54 7.397,50
0,00 2.782,24
2.782,24

71.77544 73.105,02
51.450,00 49.500,00
20.325,44 23.605,02

4.977.150,47

3.830.326,39




MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A.
BALANCE DE SITUACION
A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

(expresado en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2023 2022

1. Deudas con intermediarios financieros o particulares 44.794,93 68.715,99
1.1 Préstamos y créditos
1.2 Comisiones a pagar
1.3 Acreedores por prestaciones de senicios 44.794,93 68.715,99
1.4 Acreedores por operaciones de valores
1.5 Acreedores empresas del grupo
1.6 Remuneraciones pendientes de pago al personal 0,00 0,00
1.7 COfros acreedores
1.8 Ajustes por valoracion: intereses devengados no vencidos (+)

2. Derivados 0,00 0,00
2.1 Opciones
2.2 Cfros contratos

3. Pasivos subordinados 0,00 0,00

3.1 Préstamos participativos
3.2 Otros pasivos
4. Provisiones para riesgos 0,00 0,00
4.1 Provisiones para pensiones y obligaciones similares
4.2 Provisiones para impuestos y otras confingencias legales
4.3 Provisiones para ofros riesgos

5. Pasivos fiscales 471.600,53 370.496,74
5.1 Corrientes 272.950,18 180.037,08
5.2 Diferidos 198.650,35 180.459,66

6. Pasivos asociados con activos no corrientes mantenidos para la venta

7. Periodificaciones 0,00 0,00

7.1 Comisiones y ofros productos cobrados no devengados
7.2 Gastos devengados no vencidos
7.3 Ciras periodificaciones
8. Otros pasivos 0,00 0,00
8.1 Administraciones Publicas
8.2 Saldos por operaciones de arrendamiento financiero :
8.3 Desembolsos pendientes en suscripcion de valores 1

8.4 Ofros pasivos [/
TOTAL PASIVO 516.395,46 439.212,73 LA
9. Ajustes por valoracion en patrimonio neto 573.924 87 519.983,06

9.1 Activos financieros con cambios en patrimonio neto 573.924,87 519.983,06

9.2 Coberturas de flujos de efectivo
9.3 Coberturas de inversiones netas en el extranjero
9.4 Diferencias de cambio
9.5 Resto de ajustes

10. Capital 300.000,00 300.000,00
10.1 Emitido y suscrito 300.000,00 300.000,00
10.2 Capital pendients de desembolso no exigido (-)

11. Prima de emisién

12. Reservas 2.571.130,60 1.850.000,00
12,1 Reserva legal 60.000,00 60.000,00
12.2 Reservas voluntarias 2.511.130,60 1.790.000,00
12.3 Ofras reservas

13. Resultados de ejercicios anteriores 0,00 0,00

13.1 Remanente

13.2 Resultados negativos de ejercicios anteriores (-}
14. Resultado del ejercicio 1.015.699,54 721.130,60
15. Otros instrumentos de patrimonio neto
16. Acciones y participaciones en patrimonio propias (-)
17. Dividendos a cuenta y aprobados (-)
18. Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PATRIMONIO 4.460.755,01 3.391.113,66
TOTAL PASIVO Y PATRIVMONIO NETO 4.977.150,47 3.830.326,39 \[7

=3
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MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A
CUENTAS DE ORDEN
A 31 DE DICIEMERE DE 2023 Y 2022

(expresado en euros)

CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

1.

5.

Avales y garantias concedidas
1.1 Activos afectos a garantias propias o de terceros
1.2 Otros

. Otros pasivos contingentes
. Compromisos de compraventa de valores a plazo

3.1 Compromisos de compras de valores
3.2 Compromisos de ventas de valares

. Derivados financieros

4.1 Compramisos por operaciones largas de derivados
4.2 Compromisos por operaciones cortas de derivados
Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2 1
2.

Disponible no condicionado a la vista en entidades de crédito
Depdsitos de valores y otros instrumentos financieros

2.1 Participaciones de |IC

2.2 Acciones de [1C

. Patrimonio gestionado

3.1 Fondos de inversién de caracter financiero
3.2 Fondos de inversion inmobiliarios

3.3 Fondos de inversion libre

3.4 |IC de IIC de inversion libre

3.5 Fondos de capital riesgo y tipo cerrado

3.6 Sociedades de inversién de capital variable
3.7 Sociedades de inversidn inmobiliarias

3.8 Sociedades de inversion libre

3.9 Sociedades de capital riesgo y tipo cerrado
3.10 Instituciones de inversion colectiva extranjeras
3.11 Fondos de pensiones

4. Resto de patrimonio en gestion discrecional de carteras

4.1 Deuda Publica cartera interior

4.2 Deuda Plblica cartera exterior

4.3 Valores de renta fija cartera interior
4.4 Valores de renta fija cartera exterior
4.5 Acciones cartera interior

4.6 Acciones cartera exterior

4.12 Efectivo disponible en intermediarios financieros asociado a gestion discrecional

5. Patrimonio comercializado

5.1 IIC nacionales gestionadas
5.2 1IC nacionales no gestionadas
5.3 |IC extranjeras gestionadas
5.4 lIC extranjeras no gestionadas

6. Patrimonio asesorado

€.1 Deuda Publica y valores cotizados

7. Productos vencidos y no cobrados de activos dudosos
8. Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

2023 2022
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00

2023 2022
0,00 0,00
234.515.618,38 220.015.208,40
22.588.355,50 19.480.373,34

211.926.262,88

200.534.835,06

0,00 0,00
22.589.355,50 19.480.373,37
22.589.355,50 19.480.373,37

0,00 0,00

257.104.973,88 239.495.581,77

257.104.973,88

235.495.581,77




MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS PERIODOS
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMERE DE 2023 Y 2022

(expresado en euros)

DEBE 2023 2022
1. Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros 27.823,23 1.714,29
1.1 Intereses
1.2 Pasivos subordinados
1.3 Rectificaciones de los costes por intereses por operaciones de cobertura
1.4 Remuneraciones de capital con caracteristicas de pasivo financiero
1.6 Ctros intereses 27.823,23 1.714,29
2. Comisiones y corretajes satisfechos 103.203,38 99.072,99
2.1 Comisiones de comercializacion 44.518,11 44.882,32
2.2 Senvicios vinculados con la gestion de I1C inmobiliarias
2.3 Operaciones con valores 58.685,27 54.190,67
2.4 Operaciones con instrumentos derivados
2.9 Cfras comisiones
3. Pérdidas por operaciones financieras 0,00 37.635,46
3.1 Deuda publica interior
3.2 Deuda publica exterior
3.3 Valores de renta fija interior
3.4 Valores de renta fija exterior
3.5 Acciones y participaciones cartera interior
3.6 Acciones y participaciones cartera exterior 0,00 37.635,46
3.7 Derivados
3.8 Reclificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura
3.9 Ctras pérdidas
4. Pérdidas por diferencias de cambio 304,76 374,35
5. Gastos de personal 649.443,84 606.054,90
5.1 Sueldos y cargas sociales 625.451,84 594.624,90
5.2 Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones
5.3 Indemnizaciones por despidos
5.4 (astos de formacion
5.5 Refribuciones a los empleados basadas en instrumentos de capital
5.6 Ofros gastos de personal 23.992 00 11.430,00
6. Gastos generales 495.264,62 482.839,22
6.1 Inmuebles e instalaciones 11.449.75 5.720,04
6.2 Sistemas informaticos 25.021,67 15.914,33
6.3 Publicidad y representacion 1.665,28 4.554,87
6.4 Senvcios de profesionales independientes 44.989,33 62.824,43
6.5 Sendcios administrativos subconiratados 12.601,07 11.763,85
6.6 Ctros gastos 399.537,52 382.061,70
7. Contribuciones e impuestos 7.143,69 4.045,86
8. Amortizaciones 13.424,02 14.529,05
8.1 Inmovilizado malerial de uso propio 10.529,61 11.793,93
8.2 Inwersiones inmobiliarias
8.3 Activos intangibles 2.894 41 2.73512
9. Otras cargas de explotacion 0,00 0,00
9.1 Tasas en registros oficiales
9.2 Ofros conceptos
10. Pérdidas por deterioro de valor de los activos 0,00 0,00
10.1 Créditos y otros activos financieros de renta fija
11. Dotaciones a provisiones para riesgos 0,00 0,00
11.1 Provisiones para impuestos y ofras contingencias legales
11.2 Ofras provisiones
12. Otras pérdidas 0,07 121,18
12.1 En activos no corrientes mantenidos para la venta
12,2 Por venta de activos no financieros
12.3 Por venta de participaciones GAM
12.4 Ofras pérdidas 0,07 121,18
13. Impuesto sobre el beneficio del periodo 338.887,73 240.042,31
14. Resultado de actividades interrumpidas (beneficios)
15. Resultado neto del periodo. Beneficios. 1.015.699,54 721.130,60
TOTAL DEBE 2.651.194,88 2,207.560,21




MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LOS PERIODOS
TERMINADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022

HABER

(expresado en euros)

1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financit

1.1 Intermediarios financieros

1.2 Deuda publica interior

1.3 Deuda plblica exterior

1.4 Valores de renta fija interior

1.5 Valores de renta fija exterior

1.6 Dividendos de acciones y participaciones

1.7 Rectificacion de los productos financieros por operaciones de cobertura

1.8 Ofros intereses y rendimientos
2. Comisiones recibidas

2.1 Comisiones de gestion de Fondos de Inversion financieros

2.2 Comisiones de suscripcion y reembolso de Fondos de Inversion financieros

2.3 Comisiones de gestion de Sociedades de Inversion de Capital Variable
217 Servicios de RTO
3. Ganancias por operaciones financieras

3.1 Deuda publica interior
3.2 Deuda plblica exterior
3.9 Ofras ganancias
4. Ganancias por diferencia de cambio

5. Otros productos de explotacion

5.1 Ingresos por alquiler de edificios en propiedad
5.2 Ingresos por alguiler de equipos informaticos y software
5.3 Ctros productos de explotacion

6. Recuperaciones de valor de los activos deteriorados

6.1 Créditos y otros activos financieros de renta fija
6.2 Instrumentos de capital
6.3 Inmovilizade material
6.4 Activos intangibles
6.5 Resto
7.Recuperacion de provisiones para riesgos

7.1 Provisiones por actas fiscales y similares
7.2 Ofras provisiones
8.0tras ganancias

8.1 En activos no corrientes mantenidas para la venta
8.2 Por venta de activos no financieros
8.3 Por venta de participaciones GAM
8.4 Diferencia negativa en combinaciones de negocios
8.5 Ofras ganancias

9. Resultado de actividades interrumpidas (perdidas))

10. Resultado neto del periodo. Pérdidas

TOTAL HABER

2023 2022
12.389,72 10.718,42
5.250,00 10.718,42
7.139,72
2.466.779,29 2.136.877,17
381.119,13 245.353,29
2.085.660,16 1.891.523,88
0,00 0,00
0,16
0,00 0,00
0,00 0,00
0,00 0,00
172.025,71 59.964,62
134,528 42 24.405,37
37.497,29 35.550,25
2.651.194,88 2.207.560,21
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MUZA GESTION DE ACTIVOS SGIIC, S.A

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO A 31 DE DICIEMBRE DE 2023 Y 2022
A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(expresado en euros)

A) ESTADOS DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS Notas 2023 2022
A) Resultado del ejercicio 1.015.699,54 721.130,60
B) Otros ingresos / Gastos reconocidos 53.941,81 -12.094,62
Activos financieros disponibles para la venta 0,00 0,00
Ganancias y pérdidas por valoracion 0,00 0,00
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Otras reclasificaciones 0,00 0,00
Coberturas de flujos de efectivo 0,00 0,00
Ganancias y pérdidas por valoracién 0,00 0,00
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Importes transferidos al valor inicial de |as partidas cubiertas 0,00 0,00
Otras reclasificaciones 0,00 0,00
Coberturas de inversiones netas en negacios en el extranjero 0,00 0,00
Ganancias y pérdidas por valoracion 0,00 0,00
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Otras reclasificaciones 0,00 0,00
Diferencia de cambio 0,00 0,00
Ganancias y pérdidas por valoracion 0,00 0,00
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 0,00 0,00
Otras reclasificaciones 0,00 0,00
Activos no corrientes en venta 53.941,81 -12.094,62
Ganancias y pérdidas por valoracién 188.470,23 -12.094,62
Importes transferides a la cuenta de pérdidas y ganancias -134.528,42 0,00
Ofras reclasificaciones C,00 0,00
Ganancias y pérdidas actuariales en planes de pensiones 0,00 0,00
Resto de ingresos y gastos reconocidos 0,00 0,00
Impuesto sobre beneficios 0,00 0,00
Total ingresos y gastos reconocidos (A+B) 1.069.641,35 709.035,38
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Muza Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

Memoria correspondiente al
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2023

Actividad e informacion de caracter general

MUZA GESTION DE ACTIVOS, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituye con nacionalidad espafiola y se regira por las
disposiciones de la vigente Ley de Sociedades de Capital cuyo texto refundido se aprobé mediante Real
Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio y por los Estatutos redactados.

El domicilio social se establece en calle de Castello, niimero 128, 92 planta, 28006 Madrid.

La sociedad tiene por objeto exclusivo el previsto en el articulo 40 de la Ley 35/2003 de Instituciones de
Inversion Colectiva.

La duracion de la sociedad sera por tiempo indefinido.

La Sociedad esta inscrita con el nimero 265 en el Registro Administrativo de Entidades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.).

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, fundamentalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, modificada por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio (modificado por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por el Real Decreto 877/2015 de 2 de octubre), por el que se
reglamenta dicha Ley. Adicionalmente, la operativa de la Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en
la Circular 1/2006, de 3 de mayo de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre, modificada
por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre.

El objeto social de la Sociedad lo constituye la gestion de patrimonios por cuenta ajena, la administracion
y representacion de Instituciones de Inversion Colectiva (IIC), la administracién, representacion, gestion
y/o comercializacion de Entidades de Capital Riesgo (ECR) y, en general, la realizacion de todas las
operaciones o actividades permitidas a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversian Colectiva.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

1. Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es
el establecido en:

e FEl Codigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

e La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas de
Servicios de Inversion y sus grupos consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones
de Inversion Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores y, en lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado mediante
Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, el Real Decreto 602/2016, de 2 de
diciembre y el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, en vigor para los ejercicios iniciados
a partir del 1 de enero de 2021, y sus adaptaciones sectoriales y las Normas
Internacionales de Informacién Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién

Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas anteriores. \D
Q‘;\' -



e Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complementarias.

« Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

2. Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran |la imagen fiel
del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2023 y de los resultados
de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a aprobacion
por la Junta General de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna. Las
Cuentas Anuales del ejercicio anterior, fueron aprobadas por la Junta General Ordinaria, el 30 de junio de
2023.

3. Principios contables no obligatorios
La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicio 2023.

4. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre y juicios relevantes en la
aplicacion de politicas contables

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican
en la Nota 3.

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado juicios y estimaciones sujetos a la normativa
regulataria de las Empresas de Servicios de Inversion en particular y de las Sociedades Anénimas en
general.

En opinién de los administradores de la Sociedad, la posibilidad de que se materialicen modificaciones en
las estimaciones derivadas de interpretaciones diferentes de las aplicadas es remota, y en cualquier caso
no afectaria significativamente a las cuentas anuales.

5. Comparacion de la informacién

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas
de las cifras del ejercicio 2023, las correspondientes al ejercicio anterior. Asimismo, la informacion
contenida en esta memoria referida al ejercicio 2023 se presenta, a efectos comparativos con la
informacion del ejercicio 2022.

Con fecha 1 de enero de 2021 entré en vigor la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales y estados financieros de las Empresas
de Servicios de Inversion y sus grupos consolidables, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de tipo cerrado, que deroga la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre. El objetivo de la citada circular era modificar el régimen contable de ciertas entidades sujetas
a la supervisién de la Comision Nacional del Mercado de Valores de manera que, con caracter general,
les resultase aplicable por remision el marco contable general establecido a través de la habilitacion
normativa recogida en la disposicion final primera de la Ley 16/2007, de 4 de julio, de reforma y adaptacion
de la legislacion mercantil en materia contable para su armonizacion internacional con base en la
normativa de la Unién Europea, gue se concreto en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real
Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre y modificado por el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero.

6. Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias, y del estado de cambios en el
patrimonio neto, se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida que
sea significativa, se ha incluido la informacion desagrupada en las correspondientes notas de la memoria.



7. Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2023 no se han producido cambios significativos de criterios contables respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio anterior.

8. Correccion de errores

Las cuentas anuales del ejercicio 2023 no incluyen ajustes realizados como consecuencia de errores
2detectados en el ejercicio.

9. Recursos propios minimos y coeficientes de inversion y de diversificacion

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor
de las siguientes cantidades:

- Un capital social y wunos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y 300.000 euros para las
sociedades de inversion autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos
80.2 y 92.2 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

- Adicionalmente, este capital social minimo deberéd de ser incrementado en una
proporcion del 0,02% del valor efectivo del patrimonio de las instituciones de Inversion
Colectiva y las entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que
administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya gestion haya delegado, pero no
las carteras gue esté administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte que
dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros. En ninglin caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros.

- Lacuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo podréa ser cubierta
hasta en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una cantidad de crédito o
de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su
domicilio social en un Estado miembro de la Uniéon Europea, o bien en un tercer pais,
siempre que esté sometida a unas normas prudenciales que, a juicio de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las establecidas en el Derecho
de la Unién Europea.

- A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en
relacion con las actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversion Colectiva que gestionen Instituciones de Inversion Colectiva
distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009,
o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado,
estas deberan o bien: .

- Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los
posibles riesgos derivados de la responsabilidad en caso de negligencia
profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los
posibles riesgos derivados de la anterior responsabilidad el 0,01% del
patrimonio gestionado de las Instituciones de Inversion Colectiva distintas a
las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

- O Suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a
la responsabilidad por negligencia profesional.

- Para calcularlos recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores,
se deduciran del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas,
Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el
correspondiente a inversiones de éstas en otras instituciones o Entidades de Capital
Riesgo o Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado que estén a su vez
gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

>



El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 los recursos propios computables de la Sociedad excedian del importe
requerido por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no
incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo
30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depositos en entidades de crédito, las cuentas a la vista
y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios
podran estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que
se encontraran |as instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades
de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia.
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 |la Sociedad cumplia con este requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece gue las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo
economico. Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 |a Sociedad cumplia con este requisito legal.

10. Hechos posteriores

No se han producido hechos significativos posteriores al 31 de diciembre de 2023 que puedan afectar a
las cuentas anuales de la Sociedad.

11. Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables - Conciliacion de los saldos de
balance y perdidas y ganancias entre Circular 7/2008 y Circular 1/2021.

La Circular 1/2021, de 25 de marzo, que se publicé en el Boletin Oficial del Estado el16 de abril de 2021,
era de aplicacion para los ejercicios que se iniciaban a partir del 1 de enero de 2021. Esta circular
derogaba a la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV, sobre normas contables, cuentas
anuales y estados de informacion reservada. Los cambios producidos no afectaron de manera relevante
a las pasadas cuentas anuales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2023 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo
establecido en la La Circular 1/2021, de 25 de marzo, que se ha publicado en el Boletin Oficial del Estado
el16 de abril de 2021:

a) Activos financieros
Los activos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

i Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.
ii. Activos financieros a coste amortizado.
iii. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.
V. Activos financieros a coste.

i Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Para los instrumentos de patrimonio que no se mantengan para negociar, ni deban valorarse al coste,
la empresa puede realizar la eleccion irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de
presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.

En todo caso, una empresa puede, en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo
financiero de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas



Y ganancias, y que en caso contrario se hubiera incluido en otra categoria, si haciéndolo elimina o
reduce significativamente una incoherencia de valoracion o asimetria contable que surgiria en otro
caso de la valoracion de los activos o pasivos sobre bases diferentes.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, gue equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion entregada. Los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Valoracion posterior

Despues del reconocimiento inicial la empresa valorara los activos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, |la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Activos financieros a coste amortizado

Un activo financiero se incluira en esta categoria, incluso cuando esté admitido a negociacién en un
mercado organizado, si la empresa mantiene la inversion con el objetivo de percibir los flujos de
efectivo derivados de la ejecucion del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero
dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de principal e
intereses sobre el importe del principal pendiente.

Los flujos de efectivo contractuales que son Gnicamente cobros de principal e interés sobre el importe
del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o
comun, sin perjuicio de que la operacién se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de
mercado.

Asi, seria consustancial con tal acuerdo un bone con una fecha de vencimiento determinada y por el
gue se cobra un tipo de interés de mercado variable, pudiendo estar sujeto a un limite. Por el contrario,
no cumplirian esta condicion los instrumentos convertibles en instrumentos de patrimonio neto del
emisor; préstamos con fipos de interés variables inversos (es decir, un tipo que tiene una relacion
inversa con los tipos de interés del mercado); o aquellos en los que el emisor puede diferir el pago
de intereses si con dicho pago se viera afectada su solvencia, sin que los intereses diferidos
devenguen intereses adicionales.

La gestion de un grupo de activos financieros para obtener sus flujos contractuales no implica que la
empresa haya de mantener todos los instrumentos hasta su vencimiento; se podra considerar que
los activos financieros se gestionan con ese objetivo aun cuando se hayan producido o se espere
que se produzcan ventas en el futuro. A tal efecto, la empresa debera considerar la frecuencia, el
importe y el calendario de las ventas en ejercicios anteriores, los motivos de esas ventas y las
expectativas en relacion con la actividad de ventas futuras.

La gestion que realiza la empresa de estas inversiones es una cuestion de hecho y no depende de
sus intenciones para un instrumento individual. Una empresa podra tener mas de una politica para
gestionar sus instrumentos financieros, pudiendo ser apropiado, en algunas circunstancias, separar
una cartera de activos financieros en carteras

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales y los
créditos por operaciones no comerciales:

a) Créditos por operaciones comerciales: son aquellos activos financieros que se originan en la venta
de bienes y la prestacion de servicios por operaciones de trafico de la empresa con cobro aplazado,

Y

b) Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial y cuyos cobros son de cuantia



determinada o determinable, que proceden de operaciones de préstamo o crédito concedidos por la
empresa.

Valoracion inicial

Los activos financieros clasificados en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion entregada, méas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que
no tengan un tipo de interés contractual explicito, asi como los créditos al personal, los dividendos a
cobrar y los desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir
en el corto plazo, se podran valorar por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos
de efectivo no sea significativo.

Valoracién posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un ano que, de acuerdo con lo dispuesto en
el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe, salvo que se hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las
dificultades financieras del emisor, la empresa analizara si procede contabilizar una pérdida por
deterioro de valor.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, o de un grupo de activos
financieros con similares caracteristicas de riesgo valorados colectivamente, se ha deteriorado como
resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que
ocasionen una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir
motivados por la insolvencia del deudor,

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros seré la diferencia entre su valor en
libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los procedentes de la
ejecucion de las garantias reales y personales, que se estima van a generar, descontados al tipo de
interés efectivo calculado en el momento de su reconocimiento inicial. Para los activos financieros a
tipo de interés variable, se empleara el tipo de interés efectivo que corresponda a la fecha de cierre
de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones contractuales. En el calculo de las pérdidas
por deterioro de un grupo de activos financieros se podran utilizar modelos basados en formulas o
métodos estadisticos.

Las correcciones de valor por deterioro, asi como su reversion cuando el importe de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoceran como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversién del deterioro tendra
como limite el valor en libros del activo que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se
hubiese registrado el deterioro del valor.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto

Un activo financiero se incluira en esta categoria cuando las condiciones contractuales del activo
financiero dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son Unicamente cobros de
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantenga para negociar ni



proceda clasificarlo en la categoria "Activos financieros a coste amortizado”. También se incluiran en
esta categoria las inversiones en instrumentos de patrimonio para las se haya ejercitado la opcidn
irrevocable para su clasificacion como "Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias"

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion entregada, mas los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles. Formara parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de
suscripcion y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracién posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se registraran directamente en el patrimonio neto, hasta que el activo
financiero cause baja del balance o se deteriore, momento en que el importe asi reconocido, se
imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y ganancias que
resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera, de
acuerdo con la norma relativa a esta (dltima, se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Tambien se registraran en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados
segun el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método
del valor medio ponderado por grupos homogéneos.

En el supuesto excepcional de que el valor razonable de un instrumento de patrimonio dejase de ser
fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en el patrimonio neto se tratarén de la misma
forma dispuesta para el deterioro de los Activos financieros a coste.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcién y similares o segregacion de los mismos
para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos activos.
Dicho importe correspondera al valor razonable o al coste de los derechos, de forma consistente con
la valoracion de los activos financieros asociados, y se determinara aplicando alguna férmula
valorativa de general aceptacion.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del gjercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, o grupo de activos financieros
incluidos en esta categoria con similares caracteristicas de riesgo valoradas colectivamente, se ha
deteriorado como resultado de uno o mas eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento
inicial, y que ocasionen:

a) En el caso de los instrumentos de deuda adquiridos, una reduccion o retraso en los flujos de
efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor; o

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad del valor en
libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o significativo en su valor
razonable. En todo caso, se presumira que el instrumento se ha deteriorado ante una caida de un
afo y medio o de un cuarenta por ciento en su cotizacion, sin que se haya producido la recuperacion
de su valor, sin perjuicio de que pudiera ser necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de
que haya transcurrido dicho plazo o descendido la cotizacion en el mencionado porcentaje.

La correccion valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros sera la diferencia entre su
coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier correccion valorativa por deterioro
previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y el valor razonable en el momento en
que se efectle la valoracion.



Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminucion del valor razonable,
siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, se reconoceran en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccion valorativa reconocida
en ejercicios anteriores revertira con abono a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. No
obstante, en el caso de que se incrementase el valor razonable correspondiente a un instrumento de
patrimonio, la correccion valorativa reconocida en ejercicios anteriores no revertira con abono a la
cuenta de pérdidas y ganancias y se registrara el incremento de valor razonable directamente contra
el patrimonio neto

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en esta cartera.
Activos financieros a coste
En todo caso, se incluyen en esta categoria de valoracion:

a) Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, tal como estas
guedan definidas en la norma 13a de elaboracion de las cuentas anuales en la norma contable.

b) Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda
determinarse por referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un instrumento identico,
0 no pueda estimarse con fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones.

c) Los activos financieros hibridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera fiable, salvo
que se cumplan los requisitos para su contabilizacién a coste amortizado.

d) Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y
similares.

e) Los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter contingente. bien porque se pacte
un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa prestataria
(por ejemplo. la obtencién de beneficios). o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a
la evolucion de la actividad de la citada empresa.

f) Cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar en la cartera de valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible obtener una
estimacion fiable de su valor razonable.

Valoracién inicial

Las inversiones incluidas en esta categoria se valoraran inicialmente al coste, que equivaldra al valor
razonable de |la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles, debiéndose aplicar, en su caso, en relacion con las empresas del grupo, el criterio incluido
en el apartado 2 de la norma relativa a operaciones entre empresas del grupo, y los criterios para
determinar el coste de la combinacion establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.

No obstante, si existiera una inversion anterior a su calificacion como empresa del grupo, multigrupo
o asociada, se considerara como coste de dicha inversion el valor contable que debiera tener la
misma inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa calificacion.

Formara parte de la valoracién inicial el importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares
gue, en su caso, se hubiesen adquirido.

Valoracion posterior

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoria se valoraran por su coste, menos, en su
caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicara el método
del coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiendose por estos los valores que tienen
iguales derechos.



En el caso de venta de derechos preferentes de suscripcion y similares o segregacioén de los mismos
para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuira el valor contable de los respectivos
activos. Dicho coste se determinara aplicando alguna formula valorativa de general aceptacion.

Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacion y
similares se valoraran al coste, incrementado o disminuido por el beneficio o la pérdida,
respectivamente, que correspondan a la empresa como participe no gestor, y menos, en su caso, el
importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Se aplicara este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tengan caracter
contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de
un hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién de beneficios), o bien porque se calculen
exclusivamente por referencia a la evolucion de la actividad de la citada empresa. Si ademas de un
interés contingente se acuerda un interés fijo irrevocable, este tltimo se contabilizara como un ingreso
financiero en funcion de su devengo. Los costes de fransaccion se imputaran a la cuenta de pérdidas
y ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo participativo.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, deberan efectuarse las correcciones valorativas necesarias siempre
que exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una inversién no sera recuperable. El importe
de la correccion valorativa sera la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable,
entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros derivados de la inversion, que para el caso de instrumentos de
patrimonio se calcularan, bien mediante la estimacion de los que se espera recibir como
consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la enajenacion o
baja en cuentas de la inversion en la misma, bien mediante la estimacion de su participacion en los
flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa participada, procedentes tanto de
sus actividades ordinarias como de su enajenacién o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la
estimacion de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculara en funcion del patrimonio
neto de la entidad participada y de las plusvalias tacitas existentes en la fecha de la valoracién, netas
del efecto impositivo. En la determinacion de ese valor, y siempre gue la empresa participada haya
invertido a su vez en otra, debera tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales
consolidadas elaboradas aplicando los criterios del Cédigo de Comercio y sus normas de desarrollo.

Cuando la empresa participada tuviere su domicilio fuera del territorio espafiol, el patrimonio neto a
tomar en consideracion vendra expresado en las normas contenidas en la presente disposicion. No
obstante, si mediaran altas tasas de inflacién, los valores a considerar seran los resultantes de los
estados financieros ajustados en el sentido expuesto en la norma relativa a moneda extranjera.

Con caracter general, el método indirecto de estimacién a partir del patrimonio neto se podra utilizar
en aquellos casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable minimo sin la necesidad
de realizar un analisis mas complejo cuando de aquel se deduce que no hay deterioro.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversion,
se registraran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias.
La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros de |a inversion que estaria reconocida
en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, en el caso de que se hubiera producido una inversion en la empresa, previa a su
calificacién como empresa del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a esa calificacion, se
hubieran realizado ajustes valorativos imputados directamente al patrimonio neto derivados de tal
inversion, dichos ajustes se mantendran tras |a calificacion hasta la enajenacion o baja de la inversion,
momento en el que se registraran en la cuenta de perdidas y ganancias, o hasta que se produzcan
las siguientes circunstancias:

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones valorativas por
deterioro se registraran contra la partida del patrimonio neto que recoja los ajustes valorativos
previamente practicados hasta el importe de los mismos, y el exceso, en su caso, se registrara en la
cuenta de pérdidas y ganancias. La correccion valorativa por deterioro imputada directamente en el
patrimonio neto no revertira.
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b) En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando posteriormente el
importe recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este Ultimo se incrementara,
hasta el limite de la indicada reduccion de valor, contra la partida que haya recogido los ajustes
valorativos previos y a partir de ese momento el nuevo importe surgido se considerara coste de la
inversion. Sin embargo, cuando exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor de la inversion,
las pérdidas acumuladas directamente en el patrimonio neto se reconoceran en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

b) Pasivos financieros

Los pasivos financieros, a efectos de su valoracion, se incluiran en alguna de las siguientes categorias:

i. Pasivos financieros a coste amortizado:

Con caracter general, se incluyen en esta categoria los débitos por operaciones comerciales y los
débitos por operaciones no comerciales:

a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasives financieros que se originan en la
compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa con pago aplazado, y

b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no siendo
instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de operaciones de préstamo
o credito recibidos por la empresa.

Los préstamos participativos gue tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comun
también se incluiréan en esta categoria sin perjuicio de que la operacion se acuerde a un tipo de interes
cero o por debajo de mercado.

Valoracién inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,

que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y que no
tengan un tipo de interés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre
participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se podran valorar por su valor
nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un afo que, de acuerdo con lo dispuesto en
el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuaran valorandose por dicho
importe

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en |la cuenta de pérdidas y ganancias:

En esta categoria se incluiran los pasivos financieros gue cumplan alguna de las siguientes
condiciones:

g



c)

a) Son pasivos que se mantienen para negociar. Se considera que un pasivo financiero se posee
para negociar cuando:

v" Se emita o asuma principalmente con el propésito de readquirirlo en el corto plazo (por
ejemplo, obligaciones y ofros valores negociables emitidos cotizados que la empresa
pueda comprar en el corto plazo en funcién de los cambios de valor).

v Sea una obligacion que un vendedor en corto tiene de entregar activos financieros que le
han sido prestados (es decir, una empresa que vende activos financieros que habia
recibido en préstamo y que todavia no posee).

¥" Forme parte en el momento de su reconocimiento inicial de una cartera de instrumentos
financieros identificados y gestionados conjuntamente de la que existan evidencias de
actuaciones recientes para obtener ganancias en el corto plazo, o

v Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantia
financiera ni haya sido designado como instrumento de cobertura.

b) Desde el momento del reconocimiento inicial, ha side designado por la entidad para contabilizarlo
al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta designacién, que sera
irrevocable, sélo se podra realizar si resulta en una informacion mas relevante, debido a que:

v" Se elimina o reduce de manera significativa una incoherencia o «asimetria contable» con
otros instrumentos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias; o

v" Un grupo de pasivos financieros o de activos y pasivos financieros se gestione y su
rendimiento se evallie sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia
de gestion del riesgo o de inversion documentada y se facilite informacién del grupo
también sobre la base del valor razonable al personal clave de la direccion, segtn se
define en la norma 15 8 de elaboracion de las cuentas anuales.

c¢) Opcionalmente y de forma irrevocable, se podran incluir en su integridad en esta categoria los
pasivos financieros hibridos regulados en el apartado 5.1 de la norma contable, siempre que se
cumplan los requisitos alli establecidos.

Valoracion inicial y posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable
de la contraprestacion recibida. Los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

Después del reconocimiento inicial la empresa valorara los pasivos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de Jos bonos convertibles, la Sociedad determina el valor razonable del componente de
pasivo aplicando el tipo de interés para bonos no convertibles similares. Este importe se contabiliza
como un pasivo sobre la base del coste amortizado hasta su liquidacién en el momento de su
conversion o vencimiento. El resto de los ingresos obtenidos se asigna a la opcién de conversion
que se reconoce en el patrimonio neto.

En el caso de producirse renegociacion de deudas existentes, se considera que no existen
modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del nuevo préstamo es el
mismo gue el que otorgd el préstamo inicial y el valor actual de los flujos de efectivo, incluyendo las
comisiones netas, no difiere en mas de un 10% del valor actual de los flujos de efectivo pendientes
de pagar del pasivo original calculado bajo ese mismo método.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

Instrumentos de patrimonio propio

Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio juridico que evidencia, o refleja, una participacion
residual en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos.

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transaccion con sus propios instrumentos de
patrimonio, el importe de estos instrumentos se registrara en el patrimonio neto, como una variacion de



los fondos propios, y en ningln caso podran ser reconocidos como activos financieros de la empresa ni
se registrara resultado alguno en la cuenta de péerdidas y ganancias.

Los gastos derivados de estas transacciones, incluidos los gastos de emision de estos instrumentos, tales
como honorarios de letrados, notarios, y registradores; impresion de memorias, boletines y titulos; tributos;
publicidad; comisiones y otros gastos de colocacion, se registraran directamente contra el patrimonio neto
COMO Menores reservas.

Los gastos derivados de una transaccién de patrimonio propio, de la que se haya desistido o se haya
abandonado, se reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Compensacion de saldos

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo
de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarlos por
su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea, se presentan
en el balance por su importe neto.

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro. En consecuencia, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda extranjera.

e) Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

Al cierre del ejercicio se valoraran aplicando el tipo de cambio de cierre, entendido como el tipo de cambio
medio de contado, existente en esa fecha.

Las diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, que se originen en este proceso, asi como las
que se produzcan al liguidar dichos elementos patrimoniales, se reconoceran en la cuenta de perdidas y
ganancias del ejercicio en el que surjan.

En el caso particular de los activos financieros de caracter monetario clasificados en la categoria de valor
razonable con cambios en el patrimonio neto, la determinacion de las diferencias de cambio producidas
por la variacion del tipo de cambio entre la fecha de la transaccion y la fecha del cierre del ejercicio, se
realizara como si dichos activos se valorasen al coste amortizado en la moneda extranjera, de forma que
las diferencias de cambio seran las resultantes de las variaciones en dicho coste amortizado como
consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio, independientemente de su valor razonable. Las
diferencias de cambio asi calculadas se reconoceran en la cuenta de perdidas y ganancias del ejercicio
en el que surjan, mientras que los otros cambios en el importe en libros de estos activos financieros se
reconoceran directamente en el patrimonio neto.

f) Inmovilizado material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se le dara un uso
continuado por la Sociedad y el inmovilizado material que se adquiere por un arrendamiento financiero.
Se valora a su coste de adquisicion menos su correspondiente amortizacion acumulada y, en su caso,
menos cualquier perdida por deterioro que resulte de comparar el valor neto de cada elemento con su
correspondiente importe recuperable.

En el caso de los activos adjudicados, el coste de adquisicion corresponde al importe neto de los activos
financieros entregados a cambio de su adjudicacion,

Las amortizaciones se calculan sistematicamente segun el método lineal, aplicando los afios de vida util
estimada de los diferentes elementos sobre el coste de adquisicion de los activos menos su valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion del activo material se registran con cargo en la
cuenta de pérdidas y ganancias y se calculan en funcion de los siguienties afios de vida util estimada,
como promedio, de los diferentes grupos de elementos:

Concepto % Anual

Instalaciones Técnicas 10%

Mobiliario, instalaciones y otros 10%



Equipos informaticos y de comunicacion 25%

En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como externos, de que el
valor neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente importe recuperable. En
dicho caso, la Sociedad reduce el valor en libros del correspondiente elemento hasta su importe
recuperable y ajusta los cargos futuros en concepto de amortizacion en proporcién a su valor en libros
ajustado y a su nueva vida (fil remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

Por otra parte, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad
registra la reversion de la perdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta los cargos
futuros en concepto de su amortizacion. La reversion de la pérdida por deterioro de un elemento en ningtin
caso puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, procede a revisar la vida Util estimada de los elementos
del activo material de uso propio con la finalidad de detectar cambios significativos en las mismas que, en
el caso de producirse, se ajustan mediante la correspondiente correccién del registro en la cuenta de
pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de la nueva vida util
estimada.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se registran en la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

g) Activo intangible

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por
la Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse
de manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios economicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segln proceda, su correspondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, |a totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida
util definida. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida (til estimada, el valor residual y
metodo de amortizacion de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién del
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud
de las nuevas vidas Utiles.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos intangibles se realizan con
contrapartida en el capitulo "Amortizacion" de la cuenta de pérdidas y ganancias y equivale al siguiente
porcentaje de amortizacion (determinado en funcion de los afios de la vida Gtil estimada, como promedio,
de los diferentes elementos):

Concepto % Anual

Aplicaciones informaticas 33,33%
h) Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento se presentan en funcion del fondo econémico de la operacion con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como arrendamientos financieros u
operativos.

v~ Arrendamiento financiero
Un arrendamiento se considera como arrendamiento financiero cuando se transfieren
sustancialmente todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo objeto del
contrato.
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no mantiene este tipo de arrendamiento.

v" Arrendamiento operativo




Los arrendamientos en los que el arrendador conserva una parte importante de los riesgos y
beneficios derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos
en concepto de arrendamiento operativo (netos de cualquier incentivo recibido del arrendador)
se cargan en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se devengan sobre una
base lineal durante el periodo de arrendamiento

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad mantiene este tipo de arrendamiento.

i) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran contablemente, en
general, en funcion de su periodo de devengo y por aplicacion del método del tipo de interés efectivo. Los
dividendos percibidos de otras entidades se reconocen como ingreso en el momento en que nace el
derecho a percibirlos Los ingresos se reconocen cuando la Sociedad transfiere el control de los bienes o
servicios a los clientes. En ese momento los ingresos se registran por el importe del valor razonable de la
contraprestacion a la que la Sociedad espera tener derecho a cambio de la transferencia de los bienes y
servicios comprometidos derivados de contratos con clientes, asi como otros ingresos no derivados de
contratos con clientes que constituyan la actividad ordinaria de la Sociedad. El importe a registrar se
determina deduciendo del importe de la contraprestacion por la transferencia de los bienes o servicios
comprometidos con clientes u otros ingresos correspondientes a las actividades ordinarias de la Sociedad,
el importe de los descuentos, devoluciones, reducciones de precio, incentivos o derechos entregados a
clientes, asi como el impuesto sobre el valor afiadido y otros impuestos directamente relacionados con
los mismos que deban ser objeto de repercusion.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la denominacion que
reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorias, que determinan su imputacion en la
cuenta de perdidas y ganancias:

v Comisiones financieras
Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operacion
financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada de la
operacion como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

v Comisiones no financieras
Son aquélias derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la gjecucion de un
servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestacion de un servicio que se
ejecuta en un acto singular.
Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en la
cuenta de pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios:
» Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias se registran en el momento de su cobro.
« Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un periodo
de tiempo se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.
= Los que corresponden a una transaccion o servicio que se ejecuta en un acto singular
se registran cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcion del principio del devengo. Los
cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por el importe resultante de actualizar
financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de mercado

j) Reconocimiento de gastos financieros

Los gastos financieros son los intereses y otros costes en gue incurre una sociedad en relacion con la
financiacion recibida.

Los gastos financieros se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo
en que se devengan. No obstante, las sociedades capitalizaran los gastos financieros que se hayan
devengado antes de la puesta en condiciones de funcionamiento del inmovilizado, que sean directamente
atribuibles a la adquisicion construccién o produccién de activos cualificados, formando parte de su valor
en libros, siempre que sea probable que generen beneficios futuros y puedan valorarse con suficiente
fiabilidad.



k) Gastos de personal

v Retribuciones de corto plazo
Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses
siguientes al cierre del ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.
Se valoraran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en las
cuentas anuales como un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier
importe ya satisfecho y como un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus
servicios.

v Indemnizaciones por cese
Se reconoceran como un pasivo y como un gasto, sélo cuando la Sociedad esté comprometida
de forma demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado o grupo de empleados
antes de la fecha formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones por cese como resultado de
una oferta realizada para incentivar la rescision voluntaria del contrato laboral por parte de los
empleados.
De acuerdo a la legislacion vigente, la Sociedad no esté obligada a indemnizar a aguellos
empleados que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de
personal en la Sociedad que haga necesaria una provision por este concepto.

) Patrimonio neto
El capital social esta representado por acciones ordinarias.

Los costes de emision de nuevas acciones u opciones se presentan directamente contra el patrimonio
neto, cOMo menores reservas.

En el caso de adquisicidn de acciones propias de la Sociedad, la contraprestacién pagada, incluido
cualquier coste incremental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelacion,
emision de nuevo o enajenacion. Cuando estas acciones se venden o se vuelven a emitir posteriormente,
cualquier importe recibido, neto de cualguier coste incremental de la transaccién directamente atribuible,
se incluye en el patrimonio neto.

m) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones para restauracién medioambiental, costes de reestructuracion y litigios se reconocen
cuando la Sociedad tiene una obligacién presente, ya sea legal o implicita, como resultado de sucesos
pasados, es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos para liquidar la obligacion y el
importe se puede estimar de forma fiable. Las provisiones por reestructuracion incluyen sanciones por
cancelacion del arrendamiento y pagos por despido a los empleados. No se reconocen provisiones para
pérdidas de explotacion futuras.

Las provisiones asociadas a ventas con derecho a devolucion se registran cuando existe un pasivo por
reembolso estimado en base al importe de las devoluciones esperadas. La Sociedad actualiza la
valoracion del pasivo por reembolso al cierre de cada ejercicio por los cambios en las expectativas sobre
el importe de las devoluciones y reconoce los ajustes que correspondan como un mayor o menor importe
de la cifra de negocios.

Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de los desembolsos que
se espera que sean necesarios para liquidar la obligacion usando un tipo antes de impuestos que refleje
las evaluaciones del mercado actual del valor temporal del dinero y los riesgos especificos de la
obligacion. Los ajustes en la provision con motivo de su actualizacién se reconocen como un gasto
financiero conforme se van devengando.

Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un afio, con un efecto financierc no significativo no se
descuentan.

Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provision sea reembolsado por un
tercero, el reembolso se reconoce como un active independiente, siempre que sea practicamente segura
su recepcion.

Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas como
consecuencia de sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurra o no uno 0 mas



eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad. Dichos pasivos contingentes no son objeto
de registro contable presentandose detalle de los mismos en la memoria, si aplica.

Las provisiones pueden venir determinadas por una disposicion legal, contractual o por una obligacion
implicita o tacita. En este Gltimo caso, su nacimiento se sitlia en la expectativa valida creada por la
empresa frente a terceros, de asuncién de una obligacion por parte de aquélla. Se debera informar sobre
las contingencias que tenga la empresa, relacionadas con obligaciones distintas a las mencionadas.

n) Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto y se registra en el epigrafe de Impuesto sobre
beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es consecuencia de una transaccion
registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo supuesto se registra directamente en el Patrimonio
neto, y de una combinacién de negocios, en la que el impuesto diferido se registra como un elemento
patrimonial mas de la misma.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar calculado
respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante dicho ejercicio
derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones y de bases
imponibles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio
presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que
son gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se prevén
pagaderos o recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los
estados financieros y las bases imponibles correspondientes, se contabilizan utilizando el método del
pasivo en el balance y se cuantifican aplicando a la diferencia temporal o credito que corresponda el tipo
de gravamen al que se espera recuperar o liquidar.

Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un credito por deducciones y
bonificaciones y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce siempre que sea probable que
la Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se
considera probable que la Sociedad obtendra en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros
supuestos, cuando:

v Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que el de la
realizacion del activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda compensar la
base imponible negativa existente o producida por el importe anticipado.

v Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es
improbable gue se repitan.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un fondo de
comercio, si la Sociedad es capaz de controlar el momento de reversion de la diferencia temporaria y,
ademas, es probable que ésta no revierta en un futuro previsible. Tampoco se reconoce un pasivo por
impuesto diferido cuando inicialmente se registra un elemento patrimonial, que no sea una combinacion
de negocios, que en el momento del reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como pasivos, con el
objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las oportunas correcciones en los
mismos.

o) Transacciones entre partes vinculadas

Con caracter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el momento inicial por
su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable, la diferencia se registra
atendiendo a la realidad econdmica de la operacion. La valoracion posterior se realiza conforme con lo
previsto en las correspondientes normas.

p) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad, que son propiedad de terceros, no se incluyen en el balance.
Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del capitulo "Comisiones percibidas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias. El importe total de los patrimonios gestionados al 31 de diciembre
de 2023 y 2022 figura registrado en el epigrafe "Otras cuentas de orden" del balance



4. Patrimonio neto v propuesta de aplicacién de resultados
a) Capital escriturado
El capital social al 31 de diciembre de 2023 esta representado por 300.000 acciones nominativas a 1,00
euro nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, gozando todas de iguales derechos
politicos y econémicos, numeradas correlativamente del 1 al 300.000, ambos inclusive.

b) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2023, los accionistas de la sociedad son los siguientes:

Numero de Porcentaje
acciones participacion
Horizon Capital, S.L. 150.000 50%
Finlurem, S.L. 150.000 50%
Total 300.000 100%

c¢) Reservas

La composicion del epigrafe "Reservas” al 31 de diciembre de 2023 y 2022 se detalla a continuacién:

2022 2022
Reserva legal 60.000,00 60.000,00
Reserva Voluntaria 2.511.130,60 1.790.000,00
Total Reservas 2.571.130,60 1.106.759,65

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se destinara a ésta
hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada
para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

d) Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el ejercicio 2022 y 2023 que el Consejo de
Administracion propone para su aprobacion a la Junta General de Accionistas se detallan a continuacion:

2023 _ 2022
Beneficio del ejercicio 1.015.699,54 721.130,60

Distribucion

Reserva Legal

Reserva Voluntaria 1.015.699,54  721.130,60
Resultados neg de ejerc anteriores

Dividendos

1.015.699,54 721.130,60




5. Tesoreria

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre es la siguiente:

2023 2022
Caja, Euros 600,00
Cuentas Corrientes a la vista “ -
Total 600,00 0,00

Durante los ejercicios 2023 y 2022 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas corrientes en los
Bancos ha sido de un tipo de interés de mercado a composicion de este epigrafe al 31 de diciembre es la

siguiente:

6. Créditos a intermediarios financieros o particulares

El saldo del epigrafe "Créditos a Intermediarios Financieros o particulares” al 31 de diciembre de 2023 y

2022 se compone de:

2023 2022
Depositos a la vista 225.908,07 711.827 .45
Deudores por comisiones pendientes 366.063,98 276.060,75
Deudores empresas del grupo 356.036,99 -
Otros deudores 7.379,08 908,26
Total 955.388,12 988.796,46

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacion es el valor

razonable de cada una de las categorias de cuentas a cobrar indicadas anteriormente. Para los saldos
que constituyen esta categoria, el valor en libros representa una aproximacion cercana al valor razonable

de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el saldo incluido en el epigrafe de "Depositos a la vista" corresponde
a las cuentas a la vista que mantiene la Sociedad con Banco Sabadell, las cuales no han devengado

ningun tipo de interés anual.

La composicion del epigrafe "Deudores por comisiones pendientes” al 31 de diciembre de 2023 y 2022

se detalla a continuacion

Gestion y administracion de [IC’s
Comision por beneficios FI

Total

7. Acciones y participaciones

El detalle a 31 de diciembre de 2023 y 2022 es el siguiente:

Acciones y participaciones en cartera interior
Acciones y participaciones en cartera exterior
Activos financ. a valor razonable con cambios en patri. neto

2023 2022
197.766,78 184.579,82
168.297,20 91.480,93
366.063,98 276.060,75

2023 2022

470.750,00

- 227.252,85
3.393.824,94 2.448.891,99 3
Total.. 3.864.574,94 2.677.144,84 \S\/,




A cierre de 31 de diciembre de 2023 la Sociedad tenia participaciones en MUZA, Fl por valor de
3.220.061,004 euros (2.293.362,19 euros en el 2022). Asimismo, a cierre de 31 de diciembre de 2023 la
Sociedad tenia participaciones en La Muza Inversiones, SICAV por valor de 173.763,94 euros (156.529,80
en el 2022), con una cantidad de titulos de 3.000 acciones. Ambos vehiculos de inversién son gestionados

por la Sociedad.

Activo material e intangible

8.

Los impories y variaciones experimentados durante los ejercicios 2023 y 2022 por las partidas que

componen el inmovilizado material y su amortizacion acumulada son los siguientes:

Otras instalaciones
Mobiliario
Equipos informaticos
Total Coste
Amortizacion Acumulada
Total Amortizacion

Total Valor Neto
Contable

Otras instalaciones
Mobiliario
Equipos informaticos
Total Coste
Amortizacion Acumulada
Total Amortizacién

Total Valor Neto Contable

La totalidad de los Activos Materiales son para uso propio de la compaiiia.

Los importes y variaciones experimentados durante los ejercicios 2023 y 2022 por las partidas que

componen el inmovilizado intangible y su amortizacién acumulada son los siguientes:

Aplicaciones informaticos
Total Coste

Amortizacion Acumulada
Total Amortizacion

Total Valor Neto
Contable

Aplicaciones informaticos
Total Coste

Amortizacion Acumulada
Total Amortizacion

Total Valor Neto Contable

Resto de activos

La composicién de la partida Resto de Activos es la siguiente a cierre de 31 de diciembre de 2023 y 2022:

2022 Adiciones Retiros 2023
55.788,20 5.957,00 61.745,20
15.085,12 15.085,12
20.126,80 2.797.85 22.924 65
91.000,12 99.754,97

-38.201,06 -10.529,61 -48.730,67
-38.201,06 -48.730,67
52.799,06 51.024,30
2021 Adiciones Retiros 2022

55.788,20 0,00 0,00 55.788,20
10.732,12 4.353,00 0,00 15.085,12
18.716,65 1.410,15 0,00 20.126,80
85.236,97 91.000,12
-26.407,13 -11.793,93 0,00 -38.201,06
-26.407,13 -38.201,06
58.829,84 52.799,06

2022 Adiciones Retiros 2023
35.424 64 0,00 35.424 64
35.424,64 35.424,64
-6.216,35 -2.894 41 0,00 -9.110,76
-6.216,35 -9.110,76
29.208,29 26.313,88

2021 Adiciones Retiros 2022
31.460,00 3.964,64 0,00 35.424 64
31.460,00 35.424 64
-3.481,23 -2.735,12 0,00 -6.216,35
-3.481,23 -6.216,35
27.978,77 29.208,29

s




10.

11

2023 2022

Anticipos al personal
Fianzas y Garantias

Total

51.450,00 49.500,00
20.325,44 23.605,02
71.775,44 73.105,02

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 el importe de las fianzas corresponde al arrendamientos de las oficinas

y plazas de garaje de Madrid.

Deudas con intermediarios financieros o particulares

El desglose de este epigrafe del balance es la siguiente a cierre de 31 de diciembre de 2023 y 2022:

Acreedores por prestacion de servicios
Total

. Comisiones

El detalle de las comisiones percibidas y pagadas derivadas de la actividad de gestion a 31 de diciembre

de 2023 y 2022 es:

Comisiones
Comisiones percibidas:
Sobre patrimonio

Sobre resultados

Total

Comisiones pagadas:
Distribucion
Administracion

Total

2023 2022
44.794,93 68.715,99
44.794,93 68.715,99

2023 2022
2.085.660,20 2.045.396,24
381.119,13 91.480,93
2.466.779,33 2.136.877,17
44.518,11 44.882,32
58.685,27 54.190,67
103.203,38 99.072,99

Las comisiones percibidas y pagadas del periodo 2023 y 2022, responden a la gestién y a la custodia
depositaria y administracion delegada, respectivamente, de los vehiculos: La Muza, SICAV y Muza, Fl.
En cuanto a las comisiones pagadas en concepto de distribucion corresponden a la estimacion y
periodificacion de los gastos por concepto de distribucién. El detalle por vehiculo de inversion en ambas
partidas es el siguiente:

2023 2022

Comisiones percibidas:

La Muza, SICAV 2.085.660,20 1.891.523,88
- Cobradas 2.075.174,88 1.870.567,57
- Pendientes 10.485,32 20.956,31
Muza, FI 381.119,13 245.353,29
- Cobradas 301.601,18 147.097,69
- Pendientes 79.517,95 98.255,60
Total 2.466.779,33 2.136.877,17




12. Otros productos y cargas de explotacion

El desglose de otros productos y cargas de explotacion a cierre de 31 de diciembre de 2023 y 2022 es:

Otros productos de explotacion:

Bonificaciones e ingresos por

servicios
Otros ingresos

Total

Otros cargos de explotacion:

Otros tributos

Gastos excepcionales

Total

13. Gastos de personal

El detalle de gastos de personal a cierre de 31 de diciembre de 2023 y 2022 es:

Sueldos y salarios
Seguridad social
Otros gastos

Total

2023 2022
37.359,58 35.221,44
137,71 337,81
37.497,29 35.559,25
7.143,69 4.045,86
0,07 121,18
7.143,76 4.167,04

2023 2022
559.550,68 531.202,40
65.901,16 63.422 50
23.992,00 11.430,00
649.443,84  606.054,90

La composicion de la plantilla media de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022 se detalla a

continuacion

Direccion
Gestion

Administracion
Control y riesgos

Total

2023 2022
2,00 2,00
2,00 2,00
2,00 2,00
1,00 1,00
7,00 7,00

Asimismo, la distribucion por sexos del personal de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2023 y 2022, es

la siguiente:
2023 2022
Hombre Mujer Total Hombre Mujer Total
Direccién 2,00 0,00 2,00 2,00 0,00 2,00
Gestion 2,00 0,00 2,00 2,00 0,00 2,00
Administracion 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00 2,00
Control y riesgos 1,00 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
Total 6,00 1,00 6,00 6,00 1,00 7,00

SN



14. Gastos generales

El detalle de los gastos generales a cierre de 31 de diciembre de 2023 y 2022 es:

2023 2022
Arrendamientos y canones 84.124 39 51.403,81
Reparacion y Conservacion 36.471 42 21.634,37
Servicios profesionales independientes 57.590,40 74.588,28
Primas de Seguros 8.883 64 8.943,01
Servicios bancarios 991,21 2.450,70
Publicidad y propaganda 1.665,28 4.554,87
Suministros 1.670,13 1.787,48
Otros servicios y gastos 303.968,15 317.476,70
Total 495.264,62 482.839,22

15. Situacién fiscal

La sociedad mantiene los siguientes saldos por activos y pasivos fiscales a cierre 31 de diciembre de
2023 y 2022:

2023 2022

Activos fiscales

Activos por impuesto diferido 7.342 54 7.397,50
Activos por impuesto corriente - SS.8S 131,25 -907,02
Total 7.473,79 6.490,48
Pasivos fiscales

Pasivos por impuesto diferido 198.850,35 180.459,66
Hacienda publica acreedora IRPF 67.642,74 65.310,60
Organismo de la Seguridad Social Acreedora 6.560,14 5.941 .40
Hacienda publica acreedora IS 198.747,30 118.785,08
Total 471.600,53 370.496,74

En lo que se refiere al detalle del Impuesto de Sociedades. La legislacion aplicable para la liquidacion del
Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2023 y 2022 es, enfre otras, la correspondiente a la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades. La sociedad tributa al tipo del 25 por ciento
en el ejercicio 20223 dado que esta en el quinto ejercicio con base imponible positiva desde su creacion.

A continuacion, se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades correspondiente a los ejercicios 2023 y 2022:

2023 2022

Resultado contable antes de impuestos 1.354.587,27 961.172,91
Diferencias permanentes:

- Aumentos 0,00 0,00
- Disminuciones 0,00 0,00
Diferencias temporarias:

- Aumentos 0,00 0,00
- Disminuciones 0,00 0,00

Bases imponibles negativas compensadas 0,00 0,00

G



16.

Ajuste por reservas de constitucion 0,00 0,00

Base imponible fiscal ' 1.354.5687,27 961.172,91
Cuota del 25% 338.646,82 240.293,23
Deducciones 0,00 0,00
Impacto diferencias temporales 0,00 0,00
Retenciones y pagos fraccionados -139.899,62 -121.608,15
Total gasto por impuesto reconocido 198.747,30 118.785,08

en la cuenta de pérdidas y ganancias

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta de los ejercicios
correspondientes de acuerdo con su normativa fiscal.

Gestion del riesgo

Estructura de la gestién del riesgo. Coberturas

La Sociedad no realiza coberturas de sus instrumentos financieros, no existiendo en consecuencia
exposicion a este riesgo.

Exposicion al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros esté condicionado al cumplimiento
del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que
establece que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva invertiran sus recursos
propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) del mencionado Reglamento), en activos
liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirén posiciones especulativas. Entre
dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, los depdsitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o participaciones
de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales Instituciones de
Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d) del citado Reglamento, salvo la
prohibicion de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucién de Inversion Colectiva en acciones
o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podran
estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se
encontraran las instituciones previstas en el Reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina en la posibilidad de pérdida derivada por el incumplimiento total o parcial
de las obligaciones contractuales de las contrapartes de la Sociedad. Los importes por los que figuran
registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos significativos, el maximo nivel de
exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de los estados financieros.
Con caracter general, la Sociedad mantiene su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades
financieras de elevado nivel crediticio.

Riesgo de liquidez

Los activos que mantiene la Sociedad tienen, en su mayoria, un vencimiento inferior a un afio, por lo que
no existe riesgo significativo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2023 y 2022, por tanto, la Sociedad
no realiza una gestion activa significativa del riesgo de tipo de interés.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado es un riesgo de caracter general existente por el hecho de invertir en cualquier tipo
de activo. La cotizacion de los activos depende especialmente de la marcha de los mercados financieros,
asi como de la evolucion economica de los emisores que, por su parte, se ven influidos por la situacion
general de la economia mundial y por circunstancias politicas y econémicas dentro de los respectivos
paises.

En particular, en relacion con las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona la Sociedad:

O



Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de
cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13
de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los
que estan sujetas las Instituciones de Inversion Colectiva:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, de las mencionadas en
el articulo 48.1. c¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica
de inversion se base en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC
mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra
superar el 30% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra
superar el 5% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Este limite quedara
ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los gue supere el 5% no exceda
del 40% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Puede quedar ampliado al
35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de
la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del
que Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de
solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido
prestigio, no inferior a la del Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en
el folleto y en toda publicacion de promocion de las Instituciones de Inversion Colectiva debera
hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.
Para que las Instituciones de Inversion Colectiva puedan invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b)
del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
las Instituciones de Inversion Colectiva. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de
inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea cuyo importe esté garantizado por actives gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada
al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursa! del
emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite
del 5% no podra superar el 80% del patrimenio de las Instituciones de Inversion Colectiva. A
estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un
unico emisor.

= Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podra superar el patrimonio neto de las Instituciones de Inversion Colectiva. Por exposicion
total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la
utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al
descubierto.

Las Instituciones de Inversion Colectiva podran invertir en instrumentos financieros derivados
cuyo activo subyacente consista en acciones o participaciones de |IC de inversion libre,
instituciones extranjeras similares, materias primas para las que exista un mercado secundario
de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente cuya utilizacion haya sido
autorizada por la CNMV.



Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con
caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas
limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que las Instituciones de
Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de las
Instituciones de Inversion Colectiva.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos
financieros y depdsitos que las Instituciones de Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no
podran superar el 20% del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de
instrumentos financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto
1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un
indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d),
tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un
Unico emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Institucion de Inversion Colectiva en valores no cotizados
emitidos por entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de la Sociedad. Asimismo, no
podra tener invertido mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una
misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores
emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.2) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

Acciones y participaciones de [IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.¢c) y d).

Acciones y participaciones de |IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras



similares.
* Coeficiente de liquidez:

La Institucion de Inversién Colectiva debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1
% de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual de la Institucion de Inversion
Colectiva.

» Obligaciones frente a terceros: La Institucion de Inversion Colectiva podra endeudarse hasta el
limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades transitorias de tesoreria,
siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos con
pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Institucion de
Inversion Colectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad. El Fondo de
Inversion Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a inversores
gue, por su mayor experiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion, motivo por el cual
no le resultan de aplicacion la totalidad de los coeficientes antes mencionados.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria la Institucion de Inversion Colectiva en el caso de
que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo
se veria mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos. La politica de
control de riesgo de crédito que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion y
monitorizacion periodica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la [IC gestionada
determinando, entre otros aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la
exposicion maxima por emisor y su rating y la exposicion maxima por tramos de rating.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Institucion de Inversion Colectiva invirtiese en valores de baja capitalizacion o en
mercados con una reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras
Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a la de |a propia Institucion de Inversion Colectiva,
las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez
inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar las
salidas de los accionistas.

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez gque lleva a cabo la Sociedad consiste,
principalmente, en la definicién y monitorizacién peridédica de limites internos en funcion de la vocacion
inversora de la |IC gestionada, determinando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez
(tesoreria y adquisiciones temporales de activos) de las carteras y su exposicion maxima a activos poco
liguidas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva
como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
significativos podrian agruparse en los siguientes:

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

= Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

= Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad de la Institucion de Inversion Colectiva se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o



expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion y monitorizacion periodica de limites internos en funcion de la vocacion inversora de la |IC
gestionada determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicién maxima y minima de la cartera
a la renta variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgo de tipos
de interés (duracion). Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las 1ICs gestionadas se
encuentran descritos en sus respectivos Folletos, segun lo establecido en la normativa aplicable.

17. Informacién sobre medioambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del medioambiente
("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre seguridad laboral"). Los
Administradores de la Sociedad consideran gue cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene
procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccion y mejora del medio
ambiente y la minimizacion, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con la normativa vigente
al respecto. Durante el gjercicio no se ha considerado necesario registrar ninguna dotacion para riesgos
y cargas de caracter medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la proteccion y mejora
del medioambiente.

18. Honorarios de auditoria

El importe de los honorarios por los servicios de auditoria de las cuentas anuales de la Sociedad
comprendido entre 1 de enero y el 31 de diciembre de 2023, ascienden a 1.836 euros (1.836 euros en el
ejercicio 2022).

19. Departamento de Atencion al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y
servicios de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley
44/2002 (de 22 de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el
Departamento de Atencion al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma
sistematica y completa el funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte
de los clientes al sistema de reclamacion, asi como una agil tramitacion y resolucion de las quejas o
reclamaciones interpuestas por aquéllos.

El responsable del Servicio de Atencion al Cliente de la Sociedad ha informado en el Consejo de
Administracion de la Sociedad de fecha 31 de marzo de 2024 del desarrollo de su funcion durante el
ejercicio 2023, exponiendo que, durante el citado ejercicio, no ha sido presentada reclamacién o gueja
alguna frente a la Sociedad.

20. Operaciones con partes vinculadas
a) Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de Administracion
y la Alta Direccion de la Sociedad y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el
Consejo de Administracion y la Alta Direccion de la Sociedad se detalla en la Nota 21.

b) Operaciones con otras partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022 existen personas fisicas y juridicas, gue entran dentro del concepto
de partes vinculadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relacién comercial normal
con una entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado,
segun proceda.

A



21.

Retribucion al Consejo de Administracion y Alta Direccidn

22

a) Retribucion a los miembros del Consejo de Administracion.

Durante los ejercicios 2023 y 2022, los miembros del Consejo de Administracion no han percibido sueldos
0 remuneraciones por su funcion como Consejeros.

b) Retribucion y préstamos al personal de Alta Direccion
Las retribuciones percibidas durante los ejercicios 2023 y 2022 por determinados miembros del Consejo

de Administracion (que coinciden con la Alta Direccidon de la Sociedad) en calidad de empleados y
profesionales externos, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

2023 2022
Sueldos y Salarios 504.495,98 517.485,80
Servicios de profesionales y representacion
Dietas
Total 504.495,98 517.485,80

Durante el ejercicio 2023, los Consejeros D. Estanis Urquijo Rubio y D. Luis Urquijo Rubio han recibido
un préstamo de 175.000 euros cada uno

c) Anticipos y créditos a los miembros del Consejo de Administracion
Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, la Sociedad no tenia concedidos anticipos, ni otros compromisos por
pensiones, seguros de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido créditos por la Sociedad a

miembros anteriores y/o actuales de su Consejo de Administracion y de la Alta Direccion.

Al 31 de diciembre de 2023 y 2022, el Consejo de Administracién de la Sociedad esta formado por 3
hombres.

d) Compromisos con partes vinculadas

No existen anticipos ni creditos concedidos a partes vinculadas, asi como otros compromisaos por
pensiones, seguros, créditos, avales u otros conceptos durante los ejercicios 2023 y 2022.

e) Situaciones de conflictos de interés de los Administradores

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, al cierre del
gjercicio 2022 los Administradores de la Sociedad, segun se define en |la Ley de Sociedades de Capital,
no han comunicado a los demas miembros del Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto,
directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

Pago medio a proveedores

A continuacion, se detalla la informacion requerida por la ley 18/2022 de 28 de septiembre y por la
Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio (modificada a través de la Disposicion final
segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de
enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacién con
el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

2023 2022

Periodo medio de pago a proveedores 15 15

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han
tenido en cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de
servicios.



Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucién, a
los acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en las
partidas "proveedores”, “proveedores, empresas del Grupo y Asociadas” y “Acreedores Varios” del pasivo
corriente del balance de situacion.

El plazo méaximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2022 segtin la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales
y conforme a las disposiciones transitorias establecidas en la Ley 15/2010, de 5 de julio, es de 60 dias, al
cumplirse las condiciones establecidas en la Ley 11/2013 de 26 de julio

23. Hechos posteriores

A fecha de formulacion de estas cuentas anuales no existen hechos posteriores al cierre gue pongan de
manifiesto circunstancias que ya existian en la fecha de cierre del ejercicio y que, por aplicacion de la
norma de registro y valoracion, hubieran supuesto la inclusion de un ajuste en las cifras contenidas en
los documentos que integran las cuentas anuales.



INFORME DE GESTION 2023
MUZA GESTION DE ACTIVOS, SDAD GESTORA
A88033345

La entidad denominada MUZA GESTION DE ACTIVOS S.G.1.I.C., S.A., (MUZA) fue constituida con fecha
14 de febrero de 2018 ante el notario D. Antonio Huerta Trolez n° de protocolo 391, e inscrita en el
Registro Mercantil de Madrid el 1 de marzo de 2018 y posteriormente en mayo de 2019 en el Registro de
Entidades Gestoras del organismo regulador (CNMV) con el n° 265, clasificada como Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion colectiva, dedicandose principalmente a la administracion y gestion de
inversiones por cuenta de terceros.

Actividad empresarial de la Gestora este ejercicio:

En el gjercicio 2023, nos hemos enfrentado a una situacion macro muy marcada por la persistencia de las
presiones inflacionistas, aungue menores que en el gjercicio anterior, aun lo suficientemente importantes
para que los Bancos Centrales sigan retrasando la fecha del inicio de la relajacion de las condiciones
financieras (bajadas de tipos de interés oficiales del dinero). La situacién macroecondmica mejora a pesar
del incremento del riesgo geopolitico. El nuevo estallido en el conflicto Palestino-Israeli, que tiene riesgos
de arrastrar a los vecinos paises Arabes (ademés del recrudecimiento de la guerra entre Rusia y Ucrania),
no ha conseguido frenar la aparente e incipiente recuperacion de la economia Europa, y sus mercados
bursatiles, despues de un 2022 francamente negativo en la gque la presiéon en los precios (crudo,
electricidad y gas y dolar), supuso un enorme tensionamiento de los precios, parecen apostar por ello.

La reaccion de los Bancos Centrales ante esta situacion ha seguido muy marcada por la retirada paulatina
de las compras de activos y una gradual subida de tipos de interés que parece gue durara mas de lo

inicialmente previsto.

Tanto la SICAV como el Fl has cerrado el afio 2023 con una rentabilidad en el entorno al 10%. Por un
lado, nuestras inversiones se han comportado razonablemente bien, apoyadas de manera general en el
buen comportamiento de los mercados tanto Europa como en E.E.U.U. Al mismo tiempo, tenemos que
reconocer nuestra frustracion por el estado de complacencia de los mercados frente a unas valoraciones,
principalmente en E.E.U.U., que nos siguen pareciendo excesivas, teniendo en cuenta el entorno general

de crecimiento de la economia (ralentizacion) y el contexto probable de tipos de interés a medio plazo.

Una serie de factores han estado detras del buen comportamiento de los mercados, particularmente en \V
E.E.U.U. El primero y mas evidente es que no se ha producido una recesion de la economia.



Otro factor que indudablemente afectd a los mercados positivamente, sobre todo en el Gltimo tramo del
ano 2023, fueron unos datos de inflacion mas contenidos y aunque atin lejos de los objetivos de los bancos
centrales, permitieron un brusco quiebro en el discurso de la Federal Americana (FED) introduciendo por
primera vez desde el inicio del tightening la posibilidad de bajadas de fipos a lo largo del 2024 (cinco
bajadas en el conjunto del afio), provocando un fuerte rally, tanto en la deuda como en algunos sectores
de la renta variable.

Toda esta recuperacion de los mercados se ha dado a pesar de que siguen indicadores de ralentizacion
economica tanto en E.E.U.U.(menos) como en Europa (ma) ademés de una persistencia inusitada de la

inflacion de los precios, mas acusada en E.E.U.U, que, en Europa, pero pertinaz en ambos casos.

El mercado descuenta ya una bajada sensible de tipos de interés y una contencién de la inflacion. Nos

parece un poco precipitado.

Una de las cuestiones importantes de cara al 2024, una vez se calme un poco la euforia sobre las posibles
bajadas de tipos de los proximos meses, sera constatar si efectivamente se consolida la senda de
correccion de la inflacion (nosotros no somos -para nada- tan optimistas como lo estan siendo los
mercado) y en qué medida son por tanto razonables las bajadas de tipos previstas para este afio.

Es pronto desde nuestro punto de vista para certificar la existencia de una senda controlada de inflacion
qgue permita pensar que los tipos de interés van a empezar a descender al ritmo que descuentan los
mercados. La razon detras de nuestro escepticismo esta en lo gue se denomina super core inflation, que
incluye los precios de servicios excluyendo vivienda y energia. Este indicador mide el impacto que tienen
las subidas salariales en los precios de los servicios (los salarios son |a principal fuente de coste en los

servicios).

Durante una gran parte del 2021 y 2022, la inflacion estuvo sustentada por la evolucion de los precios de
energia y su traslacion a los precios de los productos. Desde la tltima parte del afio 2022 y sobre todo en
el 2023, han sido los salarios, los que mas han tensionado la inflacion. Esto se ve en los servicios ya que
es un sector muy sensible a las subidas salariales.

El descenso en los niveles de inflacion vivido en el afio 2023 se ha debido fundamentalmente a la
normalizacion de las cadenas de suministro y la caida de los precios de la energia. Sin embargo, se sigue
sufriendo una inflacion elevada en los servicios, la mas persistente y complicada de abatir, maxime en un
contexto de mercado laboral muy tensionado como es el estadounidense donde, sin ir mas lejos, las
revisiones salariales de cara a este arfio 2024 estan, segin diversas fuentes estadisticas, en el entorno a
una subida del 4%.

Otro frente que también incumbe a la futura evolucién de la rentabilidad de la deuda tiene que ver con el
apetito inversor ante las fuertes emisiones de los bancos centrales a lo largo del afio 2024. En estos
ultimos afios y especialmente desde |la pandemia, los bancos centrales habian copado gran parte de las
compras de deuda publica. La retirada progresiva como compradores de dicha deuda QT(Quantitative
Tightening) deja un espacio que tiene que ser cubierto por los compradores naturales de estos activos,



sobre todo, inversores institucionales. Sera cuanto menos interesante observar el comportamiento de los
denominados Vigilantes de Bonos (la accién que ejercen/exigen sobre las rentabilidades de los bonos los
grandes compradores institucionales), no siendo descartable, desde luego, que estos compradores
puedan presionar nuevamente al alza las rentabilidades.

El déficit presupuestario de muchas economias desarrolladas, empezando por E.E.U.U. y siguiendo por
China e India (en cifras cercanas al 6% sobre sus PIB) y terminando por muchos paises de la UE, esta
aun lejos de los objetivos y equilibrios razonables, maxime en un entorno de tipos mas caros.

El pago de intereses por la deuda en E.E.U.U, se ha practicamente duplicado desde la pandemia, pasando
de unos 500 billones de dolares a cerca de 1 trillén.

Esta cifra de intereses actualmente representa un porcentaje cercano al 2% del PIB americano y, de
seguir la tendencia, se estima que podria superar el 3% en el afio 2026,

lo gue supondria acercarse peligrosamente a los niveles maximos alcanzados en de los afios 90 y en la
posguerra.

Otras muchas economias tienen sus niveles de endeudamiento ampliamente por encima del 100% del
PIB, en un entorno de tipos que mucho nos tememos va a seguir encareciendo el coste de financiacion
de los paises segun se sigan renovando las emisiones. Estados Unidos esta actualmente en el 120% de

endeudamiento sobre PIB, el nivel mas elevado de los ultimos 60 anos.

En este contexto, la cantidad de deuda que este afio va a ir a parar a instituciones y particulares va a
depender en cierta medida del ritmo al que el Banco de la Reserva FED y otros bancos centrales sigan
encogiendo su balance. Desde mayo del 2022, fecha en la que la FED empezo a reducir su balance,
hasta finales del 2023, el saldo se ha reducido en jtan sélo 1,3 trillones de délares ! de los 5 trillones que
incrementaron. Se empiezan a oir ya declaraciones afirmando que, una vez la inflacion de sintomas de
enfriamiento, quizés sea el momento adecuado para que la FED reduzca el ritmo de reduccion de su
balance.

Siendo este afio 2024 un afio electoral, no es descabellado pensar en una parada del QT para no generar
tensiones innecesarias en las nuevas emisiones de deuda que, no sélo tendran que cubrir vencimientos,
sino que también tendran que financiar el 6% de déficit previsto, o 1,7 frillones de dolares de nueva deuda.

Por el contrario, si la inflacién no responde correctamente, la FED eventualmente tendria que seguir
reduciendo su balance a los ritmos actuales (unos 65 billones de dolares al mes) y esto podria presionar
o mantener al menos las yields elevadas durante mas tiempo del que la gente anticipa.

La narrativa actual sobre un soft landing (aterrizaje suave de la economia), donde todos los astros se
alinean para que la economiay los resultados empresariales no pierdan fuelle, la inflacion siga corrigiendo
y se puedan bajar tipos sin riesgo a que volvamos a ver presiones inflacionistas es lo que parece quisieron

descontar los mercados a finales del afio 2023. Nuestra vision es algo mas prudente en cuanto a la posible



evolucion de la inflacion, los resultados empresariales y a relajacion de los tipos de interés de cara a este
afio 2024.

La historia no tiene por qué repetirse, pero a veces tiende a comportarse de manera muy similar. Si se

consolidara finalmente la bajada de la inflacion y los tipos de interés,

seria muy probable anticipar también una correccién en los beneficios empresariales (lo que por cierto
deberia producir ajustes en la valoracién de muchos sectores de la renta variable).

No es casualidad que histéricamente coincida el comienzo de bajadas de tipos de interés con caidas en
los resultados empresariales pocos meses. Quizas sea justamente este razonamiento el que este detras
del cambio de discurso de la FED a finales del aio pasado. Casualmente hace unos dias (16 de enero)
se publico el peor dato de actividad manufacturera en el Estado de Nueva York de los lltimos 30 afios
(exceptuando los peores meses de la pandemia), ademas de otros muchos indicadores que estan

mostrando ralentizacion en las principales economias.

Sea cual sea el resultado de todas estas variables a lo largo del 2024, debemos asumir que el escenario
menos probable sea el de que todo se va a ir asentando de manera ordenada (soft /anding). Nuestra
vision, algo mas prudente, seria la de pensar en dos posibilidades:

1. Tipos a la baja por un claro enfriamiento, tanto de la economia como de las presiones inflacionistas,
con el consecuente impacto que esto tiene en los resultados empresariales y en las valoraciones de la
renta variable.

2. Un segundo escenario donde no haya enfriamiento de la economia y la inflacion no ceda tan facilmente
(especialmente, la super core), lo que pondria mucha presion en los bancos centrales para no precipitarse
con bajadas de tipos. Aqui volveria a sufrir la deuda publica y sobre todo el segmento growth de la renta
variable. Por cierto, las compariias de "valor" vuelve a estar en minimos histéricos de comportamiento

respecto a las compafias de crecimiento.

Conclusiones

No estamos, por tanto, excesivamente comodos con la realidad gue nos rodea. Vemos poco prudente
asumir una solucion al problema de la inflacién que no pase por un periodo prolongado de enfriamiento
de la economia, lo que a su vez nos hace pensar en que las valoraciones de muchas companias tienen
que tender a ajustarse, no sélo a un crecimiento econémico menor sino también a unos tipos de interés

que van a

permanecer mas elevados durante mas tiempo del que muchos descuentan.



En este contexto, sabemos que las inversiones de los vehiculos que gestionamos pueden sufrir a corto
plazo ya que, aungue tenemos companias que no tienen riesgo de valoraciéon (mas bien lo contrario),
navegamos en unos mercados que, eventualmente, pueden pasar de la complacencia al otro extremo, lo
que nos lleva a seguir manteniendo un cierto nivel de proteccion de las carteras de inversiones.

Esta realidad debera tener a su vez efectos en la valoracion de muchos activos sensibles a los tipos de
interés, entre los que por supuesto se encuentra la renta variable y en especial los sectores o compafiias
de mayor crecimiento que actualmente se encuentran valorados a multiplos, en muchos casos, muy
elevados.

Ahora la incognita es comprobar si se soluciona el bucle inflacionario en el que parece que se han
instalado las principales economias occidentales y asi evitar que se produzca subsiguientes traslados a
subidas salariales, y éstas a su vez presionen los margenes de las empresas, que se veran obligadas a
subir precios, generando una segunda oleada de inflacion que a su vez genera nueva inflacion que debe
trasladarse a salarios, entrando en una peligrosa espiral de subidas de precios.

Tanto desde el punto de vista de la estrategia de inversion de los vehiculos que gestiona MUZA GESTION
DE ACTIVOS como de la propia tesoreria de la Gestora, sin poder predecir con exactitud y certeza como
se seguiran desarrollando las politicas macro dentro de este contexto de incertidumbre geopolitica, se
sigue trabajando para estar preparados ante cualquier eventualidad, y esto conlleva estar en una -mayor
que habitual- posicion de liquidez que minimicen el riesgo de correcciones del valor de los activos en los
que esta invertido el patrimonio de Fondos y de la Gestora y, por otro lado, tratar de mantener una cartera
de activos reales que se comporten bien en una economia inflacionista.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, estos eventos anteriormente descritos siguen
afectando significativamente a la actividad econémica a nivel mundial, como resultado, podria afectar a
las operaciones y resultados financieros de la Gestora, No obstante, estimamos que, debido a la gestion
prudente de los fondos propios reflejados en la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora,
el efecto que pueda tener no deberia poner en peligro el principio de empresa en funcionamiento.

Administracion y Gestién de lICs

En el transcurso de 2023 y el ambito de actividades delegadas, no ha habido hechos resefiables siendo
un afio bastante mas trivial en comparacion con los ejercicios anteriores y después del traspaso de los
servicios de Administracion, Custodia y Depositaria de la SICAV a CACEIS Fund Administration Spain SA
y CACEIS Bank Spain SAU. Durante el 2023 la interlocucion unica para ambos vehiculos gestionados,
MUZA Fly LA MUZA INVERSIONES SICAV) ha sido positiva y beneficiosa.

Desde el cierre del ejercicio 2023, y hasta el momento de la aprobacién de las cuentas, no ha habido
hecho de notoria relevancia.



Gestion del Capital de MUZA SGIIC y Aplicacion de Resultados

A fecha de constitucion, el saldo del Capital Social totalmente desembolsado ascendia a 300.000€
equivalente al volumen de Recursos Propios. Durante el ejercicio 2021 y 2022 se aplicaron los resultados
positivos (906.085,77 y 721.130,30 € respectivamente) integramente a cubrir [a Reserva Legal hasta su

limite minimo legal (60.000€), a compensar perdidas de constitucion y a dotar la Reserva Voluntaria.
El resultado de la explotacion del ejercicio 2023 arroja una cifra positiva de 1.015.699,54€.

MUZA GESTION DE ACTIVOS propondréa a la junta de accionistas destinar los recursos generados
durante el 2023 a reservas voluntarias (1.015.399,54 €) hasta alcanzar algo mas de 3,5 millones de €,
atendiendo asi a una politica de continua de capitalizacion de la gestora y cubriendo, entre todas las
Reservas y Capital, en exceso de diez veces los Recursos Propios minimos exigibles regulatoriamente
(capital minimo regulatorio exigido por la CNMV) para el desarrollo de Ia actividad.

Gran parte de los Recursos Propios se invierten en titulos de renta variable y en acciones y/o
participaciones de las propia IIC's gestionadas; La Muza SICAV y Muza FI.

El saldo a 31 de diciembre de la cuenta de Cartera de Inversiones Disponible para la

Venta era 4,2 millones de € de los cuales 3,4 millones de € estaban invertidos en acciones o
participaciones de vehiculos que gestiona la propia sociedad y el resto, 0.8 millones de €, en acciones
cotizadas en mercados oficiales.

A cierre del ejercicio existia una diferencia positiva de valoracion o plusvalia latente de 0,6 millones de €

netos de |.S. en dicha cartera.

La liquidez en cuenta corriente ascendia a 0,2 millones de €, con lo que la suma de liquidez en la cajay
el valor de |a cartera neta excede significativamente y las necesidades operativas de tesoreria que haria

falta durante al menos un periodo de 3 afios sin percibir ingreso alguno.

Esta anticipacion y prudencia en la gestion del capital dota a la Gestora de la flexibilidad necesaria, incluso
en situaciones de eventos disruptivos significativos en los mercados, para mantener su operativa sin
reducciones traumaticas de medios materiales y de personal llegado el caso, que es esencial para
garantizar la estabilidad de una empresa en este sector que a su vez es |la premisa para poder gestionar

de manera adecuada el patrimonio de los inversores en nuestros fondos.

Variaciones en el numero de socios, asociados o colaboradores:




Durante el ejercicio no se han producido variacion en el nimero de socios accionistas de MUZA GESTION
DE ACTIVOS SGIIC SA.

Asimismo, tampoco se ha producido durante el 2023 ningln cambio en la plantilla de empleados con lo
que se mantiene en 6 personas la plantilla. El equipo esta distribuido en labores de gestion de inversiones
(3) y dos (2) personas con perfil administracion o de back office, una (1) persona en administracion y
funciones delegadas y otra en la gestion del riesgo que no esta en némina.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2023

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2023 hasta la fecha de este informe de gestion, no se
han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



