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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Muza Geslidn de Activas SGIIC, S.A:

Opinion

Hemos auditade las cuentas anuales de Muza Gestidn de Actives SGIIC, S.A. (la
Sociedad), que comprenden ef balance a 31 de diciembre da 2024, la cuenta de pérdidas ¥
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memaria correspondiantes al
ejarcicio terminado en dicha fecha,

En nuestra opinidn, 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 diclembre de 2024, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacian
financiera que resulta de aplicacion (gue se identifica an la nota 2 de la memoria) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemaos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con ka normativa reguladora de la
aclividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de
acuerdo con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades
del audifor en refacion con la suditoria de las cuentas anvales de nuestro informe,

somos independientes de la Sociedad de conformidad con los reguerimientos de ética,
Incluidos los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas
anuales en Espafia segdn lo exigido por la normativa reguladora de |a actividad de
auditoria de cuentas. En este sentido, no hemas prestado servicios distintos alos 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
incependencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos gue la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Les aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorreccidn material més
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual, Estos rlesgos
han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
cenjunts, ¥y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion
por separado sobre esos riesgos.
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A. Reqgistro de i 5 isi la gestion y subgestion de
Instituciones da Inversid lmcti Enticlades de Capital

Los ingresos de la Sociedad comesponden, principalmente, a comisiones recibidas por
el servicio de gestion y subgestion de Instituciones de Inversién Colectiva y de
Entidades de Capital Riesgo, el cual se encuentra recogido en al programa de
aclividades registrado en la Comision Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de 105 ingresos por comisiones recibidas descritos anteriorments
sa ha considerado el aspecto mas relevante para nuestra auditoria debido a que
representan un importe significativo del total de las comisiones recibidas en el ejercicio
2024 y a que diche registro depende del cumplimiento de las condiciones acordadas
confractualmenta con cada vehiculo gestionado o reflejadas en los comespondientes
folletos de los fondos de inversion y entidades de capital riesgo gestionados por la
Sociedad.

Procedimientos a aplicar en la auditoria

Con &l fin de disefiar procadimientos de auditoria que sean adecuados, hemos obtenido
conocimignto del control interno relevanta para la auditoria mediante el entendimienta
de los procesos y criteries ufilizados por la Sociedad y, en particular, en relacidn al
adecuado registro de ingresos por comisicnes recibidas por la gestion de Instituciones
de Inversion Colectiva y de Entidades de Capital Riesgo.

Nuestros procadimientos de auditoria han incluldo, entre otros, la verificacion para la
totalidad de [as instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo
gestionadas, de que |as condiciones y los porcentajes da comision acordados
contractualmente o reflejados en los comespondienies folletos han sido debidamenta
aplicados durante el ejercicio y cumplen, en su caso, con [os limites establacidos en la
normativa aplicable.

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

En la ncta 11 de la memoria adjunta se incluyen los desgloses de informacian
relacionados gue requiere el marco normativo de informacion financiera aplicable

Otra informacion; Informe de gestion

La ofra informacién comprende exclusivamente &l informe de gestion del ejercicio 2024,
cuya formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma
parte integranta de las cuentas anuales,

MNuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestian,
Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e
informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas,
asl como en evaluar & informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion



son conformes a la normativa gue resulla de aplicacion. Si, basandonos en &l trabajo que
hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a
informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafe anterior, la informacién
gue contiens el informe de gestion concuerda con |a de las cuentas anuales del ejercicic
2024 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de
aplicacian.

Responsabilidad de los administradoras en relacion con las cuentas anuales

Les administradores son responsables de formular las cuenlas anuales adjuntas, da forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de
la Sociedad, de conformidad con el marco normative de infarmacidn financiera aplicable a
la entidad en Espafia, vy del control interno gue consideren necesario para pemitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incommeccidn material, debida a fraude o emror,

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de iquidar la sociedad o de
cesar sus operacionas, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Muesiros objetivos son obtenar una sequridad razonable de que [as cuentas anuales en su
cenjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe
de auditoria que contiene nuesira opinidn, Seguridad razonable es un alto grado de
seguridad, pero no garantiza gue una auditoria realizada de conformidad con la normativa
reguladora de la actividad de auditeria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una
incorraccion material cuando existe. Las incomecciones pueden deberse a fraude o emor y
sa consideran materiales si, Individualmante o de forma agregada, puede preverse
razonabiemeanta que influyan en las decisiones econdmicas que los usuanos toman
basdndose en las cuentas anuales.

Como parte de una audiforia de conformidad con ka nermativa reguladora de la actividad
de awditoria de cuenfas vigente en Espafia, aplicames nuestro juicie profesional y
mantenemaos una actitud de escepticismo profesional durante toda |la auditoria. También:

= |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas
anuales, debida a fraude o arror, disefiamos v aplicamos procedimientos da
auditoria para responder a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria
suficiente y adecuada para proporcicnar una base para nuestra opinién. El riesgo
de no detectar una incorreccidn matenal debida a fraude es mas elevado que en el
€as0 de una incorreccion material debida a ermor, ya gue el fraude pueda implicar
colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamenta
effoneas, o la elusion del contred interno.

+ Obtenemos conocimiento del contral interno relevante para la awditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las



circunstancas, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del
contral interno de la entidad.

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y |a razonabilidad de
las estimaciones contables y la comespondiente informacidn revelada por los
adminisiradores.

Concluimos sobre sl es adecuada la utilizacion, por los administradores, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditeria obtenida, concluimes sobre si existe o no una incerlidumbre material
relacionada con hechos o con condicionas que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar coma empresa en
funcionamiento. Si concluimos que exista una incertidumbre material, se requiere
que lamemos |a atencion en nuestro informe de auditoria sobre la comrespondienta
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinidn modificada. Muestras conclusiones se
basan en |a evidencia de awditoria oblenida hasta la fecha de nuestro informe de
auditoria. Sin embargo, los hachos o condicionsas futuros pueden ser la causa de
que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas
anuales, incluida la informacion revelada, y sl las cuentas anuales representan las
transacciones y hachos subyacentes de un modao que logran expresar |& imagen
fiel.

Mos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre ofras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los
hallazges significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del
cantral interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objete de comunicacién a los administradores
de |a enfidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditor(a 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 piblicamente la cuestion.
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MLUZA GESTION DE ACTIVOES SGIC, 5.4,
CUENTA OE PFEROIDAS ¥ GANAHCIAS OE LOS PERICDOS
TERMINADOS AL 31 DE DeEMBRE DE 2024 ¥ 2023
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Muza Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2024

1. A i i on de a

MUZA GESTION DE ACTIVOS, SOGCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 5.A. {en adelante |2 Sccleded) se constiluye con nacicnalidad espafola ¥ se regird por las
dizposiciones de la vigente Ley de Sociedades de Capital cuyo texto refundido s& aprobd medrants Real
DCecrato Legistafve 172010, de 2 de julio ¥ per los Eskalulss radaciados.

El domicifio social se establece en calle de Casteld, ndmera 128, 5 planta, 28008 Madnid.

La sociadad fiene por objeio exclusivo el previsto en ef articulo 40 de la Ley 3572003 de Instituciones de
Iriersldn Colestiva,

La durscion de la sociedad serd per tempa indefinido,

La Sociedad estd inscrita con el nimero 265 en el Registro Administrative de Entidades Gastoras de
Inslituciones de invarsién Colectiva da la Comision Meclonal del Mersads de Valores [CNMV)

La operativa de |a Sociedad s= encuentra sujeta, fundamantalmente, a lo dispuesio en ia Ley 352003, de
4 de noviembre, de Insituciones de Inversidn Cobectiva, madificada por la Ley 2202014, da 12 de
noviembre, asi como a ko dispuesto en & Real Decroto 1082/2012, de 13 de julio (modificada por el Real
Decreto 8372095, da 13 de febrero, v por ef Real Decrsto 87772015 de 2 de oclubra), por el que se
reglamenta dicka Lay. Adicionalmente, la operaliva de |z Sociedad se encuentra sujela a o dispuesio en
la Circular 172008, de 3 de mayo de Instibuciones de Inversion Colecliva de Inversion Libre, modificads
por la Circutar /2010, de 21 de diciembre,

El objeto social de la Sociedad ko constiuye |a gestion da patrimonics por cuanta ajena, |s adminestracian
y reprasentacian de Instituciones de Inversidn Colectiva (I1C), B administracian, representacion, geatidn
yio comencializacian de Enfidades de Capial Riasgo (ECR) v, en genergd, |a realizacin de 1odas las
operacionas o actividades permitidas a las Socedades Gestoras de Instiluciones de Inversion Colectiva

1. Marco nommetivo de Infermacidin financiera aplficable 2 s Socieded

Las cuant=s anuales de [a Sociedad, que se han preperado 8 parfir de sus registros contablas, han sido
farmidadas de acuerdo con el marco nermativo de informacion financiera aplicable a la Socledad, qua es
el establacido an:

+ El Codigo de Comercio v la restante legislacion mercantil

*  La Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisién Naciona! del Marcado de Valores,
sobre normas conlabkes, ceentas anuales v estados financieros de ks Empresas de
Servicios de Imiersion ¥ sus grupos conaolidables, Sociededes Gestoras de Instilucionas
de Inversidn Colectiva v Sociedades Gastoras de Entidades de tipo cerrado v olras
narmas de obiigado cumplimients aprobadas por la Camion Macional del Mercado da
Valores y, en lo no previsto en éslas, el Plan General de Contabildad aprobado madiame
Real Decreto 15142007, de 15 de noviembre, ¢ Real Decrete B02/2016, de 2 da
diciembre y el Real Decreto 172021, de 12 de enero, en vigor para los ejercicios inkciados
a partlr del 1 ge eners de 2021, y sus adaptasiones sectoriales y las Mormas
Internapcionales de Informacidn Financiera adopiedss comp Reglameanios de la Camisian
Eurcpea an vigar, slamgre que no Sean confranas a ks normas antedores.



= Las normas de osligado cumgdmients aprobedas por al Instiluto da Contabifidad y
Auditerla de Cuentas en desamollo del Plan General de Contabilidad y sus normas
complemantariss.

s Elresta de la normativa contable espanola que resulie de aplicadin.

2 Imegen fiel

Las cuentas anuales adjunias han sido obtenidas de los registros contebies oe la Socieded y han sido
formuladas de acusrdo con & marco normetivo de informacian nanciera que msutta 4= aplicackn iy, en
parficular, con los principics y critefcs contalbies en & contenidos, @ forma que muestian la imagen fel
del palrimenlo y de la shuackn financiers de |s Socleded al 21 de diciemiore de 2024 y de los resultados
de suUs operecionss que se han generado durante el ejarcicio anual terminado an esa focha.

Estas cuertas anuales, formuladas por los Adminsbadoses di la Sociedad $e someletdn a aprabasian
par |3 Junta General de Accionistas, estimdndose que serdn aprobadas sin modifcacian alguna. Las
Cuentas Anusles del ejercicho e&nterior, fueron aprobadas porla Jurta Genarasl Ordinana, &l 19 de junio de
2024

3. Principios contables no obSgatonics
Le Socledad no ha aplicado principscs contables no obigatorios durante & efeccicio 2024

4. Aspectos criticos de la valoracion ¥ estimacicn de la incartidumbre v juicios relevanles en la
apkcacion de polilicas conlables

Los msultados y la determinacin dal patrimonio son sensibles a los poncplos ¥ polibcas contebies,
criferios de valaracion v estimacionss seguidos por kes Administradores de la Sccedad para la elaboracian
de las cuantas anuabes, Los principales principios y politicas cordables y crifenos de valoracian s& indican
en [ Nota 3,

En la preparacidn de las cuenlas anuakes 52 han uiilizado Julcios y estimaciones sujeles a la normetive
regulataria de las Empresas de Servicios da Inversion an particular & de las Sociedades Andnmas n
genaral,

En oginian de los administradonss de [a Sociedad, |3 poslbllidad de que se materialcan modificaconas an
las esfimaciones derivadas da interpretaciones diferentes de las aplicadas e= remota, y #n cualguier caso
na afeciaria significatvamente a |las cusntas anusles

5. Comparacion de iz informacion

Las cwenies anusles presentan a efectos comparativos, con cada wna de las partidas del balance de
siluacian, de la cuantz da pérdidas v ganancas y del eslade de camblos en el palfiimania neto, ademas
de lgs cifras del sjercielo 2024, las comespondientes al ejercicio antericr. Ssimismo, la mformacidn
contenide en esta memaria referida al ejercicie 2074 se presenta, a elecles comparatives con |a
Informacion del gjencicio 2023,

Ceon fecha 1 de enarm de 2021 entnd &n vigar la Cireular 102021, de 25 de marzo, de la Comisibn Mecionsl
dal bercado de alores sobre normeas confables, cuentas anuales y estados financieros de las Emgresas
de Servicios de Inversion ¥ sus grupos consofidables, Sociedades Gesloras de Instiudiones de Invershn
Coleciva y Socledades Gesiorgs de Enfidades de tipo cerrado, gue daroga la Circular 72008, de 26 da
naviembre. El abjetivo da la ciiede carcular era modificar el régimen contatde de cloras ontdades sujetas
a la supenvision de la Comisicn Macional dei Mercado de Valoras de manera que, con caracler general,
== resultase splicable por remision 28 marco contable general establecdo & través de la habiflacidn
nofmativa recogida en ka disposicicn final primera de la Ley 16/2007, de 4 de Julio, de reforma v adaptackin
de la begislacion mercantil en mabefa conlable pera sy amonizacidn inermaciona! con base en la
normetive de la Unién Europea, que se concredd en &l Plan General de Contabilidad aprobado por el Feal
Decieto 1651452007, de 18 de noviembre y modificads por el Real Decredo 172021, ge 12 de enaro

G.  Agrupaciin de partidas
Determinedes padidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, ¥ del estado de cambios en &l

patrimanio neto, sa presentan de forma agrupada para facilitar su comprensian, sl blen, &n la medida que
sea slgnificativa, s& ha incluldo la infermecidn desagrupada en las comesgondientess notas de la memaria



T,  Gambios en critefios condables

Durante &l ejercicie 2024 no se han producido cambies sipnificativos de oriterios contables respecte a los
arilerios aplicados an = ejercicho anenor,

8. Comeccidon de ermores

Las cuentas anuales del ejercicio 2024 no incluyen sustes realizados semo consacuencia de errores
deleclados an el ejenaicia.

B, Hecwshs prapios minimos y coeficienes de inversion v de diversificacisn

D aguerto con el articulo 100,1 del Real Decrato 10B2/2042, de 13 de juko, los recursos propios de las
Socledades Gesloras de Institucionas de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual 8 ka mayor
de lzs siguientes cantidades:

= Un capitel soclal ¥y umos recursos  propios  adiclonales confoeme & b siguisnfe:

= Un capital social minimo integramente desembolsado de 125000 euros para las
Socledades Gestoras de Instifuciones de Inversian Colactia y 300,000 euros para las
sociedades de inversidn autogesfionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los arficulos
802 y 82 2 del Real Decreto 108272012, de 13 da jufic.

- Adicionalmente, este capital social minime deberd de ser incrementado en una
proporcion del 0,02% del valer efective del patrimonio de a2 inslituclones: de Imversitn
Colectiva v las enfidades reguladas en la Ley 2202014, de 12 de noviembre, que
admimzsten yio gastionen, incluldas las carleras cuya gesfion haya delegado, pero no
las carteras gue esté adminisirando yio gestionando por delegacion, en la pare que
dicho patrimonio exceda de 250 millones de oaros. En ningdn caso la suma exigible del
capital iniceal y die fa canfidad adicional deberd aobrepasar los 10 millones de eures,

- Lacuantia adicional de recarsos propios 8 la gue s refiere el pérrafo podrd ser cublierts
hasta en un 50%, cor una garantia por el mismo iImpode de una entidad de crédite o
de uma enfidad assquradora. La enfidad de crédito o aseguradora deberd lerar su
damicilio sacial en un Estado mlembro de la Unidn Europea, o bien &n un lercer pals,
simpra que esté sometida a unas noeemas prdenciales que, @ juicio de |a Comision
Macional del Mercado de Valores, sean equivalentss a las establecidas en ol Descha
de fa Unidn Europea,

- A fin de cubrr los posibles ricsges derivados de la responsabilidad profesional en
refacldn con s acbvidades gue puedan reslizar las Sociedades Gestoras de
Inslibeciones de versiin Coleciiva que gestionen Instiucionss de Inverslon Colectva
distintas a las autorizadas conforme & la Directive 20065/CE, de 13 de julio de 2009,
o Entidades de Capital Rissgo y Enbdedes de Inversidn Colectiva de Tipo Cesrado,
esfas deberan o blen:

- Disponer ¢e recursos propios adicionalas que sean adecueados para cubrr oz
posibles rigsges derivados de |a responsabilidad en caso de negligencia
profesional,

4o entendera por recursos proplod adicionzles sdecuados para cubdr loe
posibles miesgos derivados de ks anterlor responsabibdad & 0,01% ded
pafrimanio gestionado de las Instifuciones de Inversitn Colectiva distinias a
las autorizadas conforme a la Directiva 200385/CE, de 13 de julio de 2008,

Cr Suscribir un seguro de responsabilidad civll profeskonal para hacer frente a
la responssbikdad por negligencia professonsd

- Para calcular les racinsos propios exigibles a que sa refieren jos parrafos antencres,
s& deducirin del patrimonic de las Instituciones de Inversidn Colecliva gestionadas,
Entidactes de Capdal Riesgo v Enfidades de Invarsidn Colectiva de Tipo Cerrada, el
cormaspondiante a inversiones e éstas en otras ingtibeslones o Enidades de Capital
Riesgo o Enfidades de Inversion Colectiva de Tipe Cerrado gue estén a suvez
gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Insfiluciones de Inversion Colscliva



El 25 por ciento del imports de los gastos de estructura cargados a lz cuenta de pérdidas y ganancias del
sjarcicio precadente,

A1231 de diclembes e 2024 ¢ 2023 los recuraos propios computables de la Socledad excadian dal Impante
negueride por la nomstiva vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones da Inversion Caolactiva (Real Cecrete 10822012, de 13 de
julic) esiebiece que los recursos propios minimes exigibles (g acverdo con o anlculo 100.1.8) de dicho
Raglamanta), g2 imvertiran en acihios liquidas o faciimente convertiblies en efectivo a8 corio plazo ¥ no
Ineluirdn pasiciones especulsiivas. Enfra dichos aciives se podran encontrar, los sefalados en el articuls
30.1.8) de fa Ley 3572003, de 4 de poviemnbee, [os depbsiios en entidades de créditoe, las cuentae & e viste
v las acciones o paricipaciones de Institeciones de Inversidn Colective. El resio de los recursas propioz
poaran estar imoerfidos an cualguier astvg adecuado para el curmpiimisnlo de su fin social, entre s que
58 anconktrardn las instiluciones previstas en este reglamenin, lae Entidades de Capital Riesgo y Entidades
de wersidn Colectiva de Tipo Cerrado siernpre que la inversitn s= realice con casdcter de permanencia
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 [a Seciedad cumplia con este requigino legal,

Asimisma, el anlcule 104 del menclonado reglamenio establece que las Inverslones de las Sodedades
Gesloras de Instlucicnes de Inversion Colectiva no podrén superar 8l 25% de sus recurscs propios an

valores emilidos o avalados por oaa misma enlidad ¢ entidades pereneclentés al misma grupo
economeco. Al 31 de diclembre de 2024 ¢ 2023 i Sociedad cumplia con eate requisito legal.

10. Hechos posieriones

M ga han producido hechos significativos posteriores al 31 de didembre de 2024 que puedan afsctar a
las cuantas anuales de la Socleded,

11, Aspecios deshvados & | translcein a las nuevas normas confables - Concilfackin de los saldos de
belance y pérdidas v ganancias enire Circubar 72008 y Clrewdar 152021,

La Clreular 172021, de 25 de marzo, que se publicd en e Bolefin Cficial def Estado 8l16 de abril de 2021,
ara de aplicacin para o8 ejerciclos gue se inlctaban a partir g2l 1 de anero de 2027, Esta circutar
dirogaba a la Cincufar 72008, de 26 de noviembre, da la CHMY, =otre nommas condablas, cusntas
anuales ¥ estados de informacion reservada, Los cambios producidos no afectaron de manera relevante
a las pasadas cuentas anuales.

4. Momnas da registro ¥ valoracidn

En la elaboraciin de las cuenlas anuates de la Socedad correspondientes al ejercicio 2024 se han
aplicado los siguwientes principlos y politicas contables y crileros de valoracion, de acuerdo con lo
astablecido en la La Cireular 182021, de 25 de marzo, guee se ha putlicado en e Boletin Oficial ded Estado
216 de abril de 2021

a] Activos finencieros
Los aclivos financiercs, a electos de su valoraclon, e Induiran an alguna de las sigulentaes catagaorizs:

i, Acivos financeros a walor razonebée con cambdos en [ cuenta da pandidas ¥ ganancisas.
B Activag financieros a coste amortizade,

fil.  Aclivas financiaros a valor razonable con cambics en el patrimanio neta.
i, Activos financieros a coste.

Fara los insirumaentos de pati@nonio que no se maniengan para negacer, n deban valorarse al coste,
la empresa puede reallzar la eleccidn imevocable en el momento de su reconocimianto inicial de
presantar los camblos pestariones en &l valor rezonable dirsctaments en &f patrimonio neto,

En todo caso, una empresa puede, an el momento del reconacimienlt inkclal, designar wn achvo
financiers de forma imevocable como medido al valor razonabls con camblios en la cuenta de pdrdidas



¥ ganancias, y que en Gaso condrario s2 hubiers incluido en otra eategoria, sl hackéndola eliming o
reduce significativemente una Incoherencia da valoracion o asimatria contabie que surgiria &n ofro
caso de |a valorasion da bos activos o pasivos sobre bases diferenias,

Valoracidn incial

Los activos financleros Incividos an asta categoria se valorardn Iniclalmente por su valor razonabls,
que, salve evidencia en contrario, serd el precio de la fransaccion, que equivaidrd al valor razonable
de la contraprestaciin entregada. Los costes de transsccidn que kes sean dirsctamente atribulbles ss
reconocaran en ls cuenta de pérdidas ¢ ganancizs del ejarcicio.

Yatoranian posteniar

Después del reconocimients inicial la empresa vakorard los activos inanceros comprendidos e esta
categoria a valor rezonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias,

A2 21 de diciembre de 2024 y 2023, la Sociedad no manfiena instrumentos financiams an esla canera,

Aclives financiards 8 coste amorizada

Ln active financiero se incluird en esta categoria, inchrso cuando estd admitido 8 megociaciin an un
merceda arganizado, si la empresa mantlene b invession con el objelive de perdbir les Nujss de
efactive denvados de la ejecusion del confrato, y les condiciones contractusles ded activo financiero
dan |ugar, en fechas especificedas, a flujos de efeclive que son (nicamente cobros da peincipal e
interesas sobre ef importe del principal pendianie.

Los fiujos de efectivo confractuales que son dnicaments cobros de principal e interés sobre el impaorte
del prinzipal pendisnte son inherentes & un acuendo que Biene |a naturalera de préstamo codinano o
Coenidn, sin perjuices d& que k& operacion s= acuerde 2 un tipo de interds cero o por debejo da
mercada,

Asl, serla consustancial con tal acuerda un bono con una fecha de vencimiento delerminada y por el
que 58 cobra un tpo de interés de mercado variabla, pudendo estar sujeto a un limite. Par el corrario,
no curmplirian esta condicion los instrumentos convertibles en instrumentos de patrimonio neto ded
Bmisor; présiamos con lipes de Inferés variables imvarscs {es decir, un fipo que tiene una relecidn
Inversa con fos tipos da interés del mercada); o aquellos en los que o emisor puede diferr &l pago
de imareses si con dicho pago se viera afectads su solrancia, sin que s inferesas diferdos
devenguen inbereses adicionakes.

La geslién de un grupo de activos finencleros para obdaner sus lujos confraciuales no impéca gue [a
afmpresa haya de mantener tados los instrumentos hasta su vencimianio; se podrd considesar que
Ios activos financisros se gestionan ¢on ese ohjelivo aun cuands se hayan producido ¢ se espere
que se peoduzcaen venias en el fuluro. A tel efecto, le empresa deberd conebderar k2 frecwencl, sl
imparta y &l calendario de las venlas en ejerckios anleriores, los motivos de esas venlas y las
expectalivas &n relacion con ks activided de ventas futuras,

La gestian que realiza la empresa de esias inversiones es una cuestion de hecho v no depends de
sus intenciones para wn Instruments indnidual. Una empresa podra terer mas de una politica para
gestionar sus instrumentos financiercs, pudiendo ser apropiado, en algunas creunstancias, separar
una cartera de activos mancieros en carteras

Con cardcter peneral, se inchyen en esla calegoria los créditos por operaciones comerciales y los
crédilos pof operaciones no comerciales:

&) Crédilos por opesacionas comerciales: son aguellos activos financiercs qua se originan en ka vanta
e bienes y la prestacldn de serviclos por operaciones de rifico de fa empresa con cobro aplazadao,

¥

k) Créditos por operaciones no comarcisles: eon aguelios activos financieses que, no sindo
instrumentes de patrimonia m dervados, no Benen onigen comencial ¥ cuyoss cobros son do cuantia



determinada o delermimable, que proceden de operecicnes de préstame o crédito concedidos por la
EMpresa

Valaracidn micial

Las aclives financieros dasificades en este cabegoria se valoraran inicialmante por suvalor razonable,
que, salvo evidencia en confrario, serd &l precia de la Uisrsacsion, que equivalded al valor razonakie
di la conbraprestacion entregada, mas kos costes de fransaccion que bes sean directamants
atribulbles.

o obstante, ks cradibos por operaciones comerciales con vencimienio no supedcd a un ano y gue
na tangan un ipa de infenés contractuat explicio, asf como ios créditos al perzonal, los dvidendos a
cabiar v los desembolsos exigidos sobre instrumentos de patrimonio, cuyo impore 58 espara recibir
en el corto plars, se podrin valorar por su valer nominal cuando &l efsclo de no aclualizar los fujos
dia efactiva no sea significetiva.

Valoracian pasterior

Las aclivos finencieros inchudos en eata cateporia se valorardn por su coste amoriizedo. Los

infereses devengados se sontabilizaran en la cuenta de pérdidas v ganancias, aplcando o mélode
dal tipo de inerés efective.

Mo abstanta, los crédios con vencimients no supstior 8 un 8ho que, de acuerdo con lo dispussio en
& apanado anberior, se valoren inicialmente por su valor nominal, contimuaran valorandose por dicha
impors, el que se hubleran deteriorada,

Cuando bos flujos de efecive confraciuales de wn aclivo finenciero se modifican debido 8 les
d@liciltades financieras del emisor, |3 empresa analizara =i procade contabilizar una pérdida pod
deferion de valor,

Detenoro del valor

Al mencs &l ciame. del glercizio, deberan efecluarse les comecclones valoratvas necesarias siempre
i exdista evidencia cojetiva de que el valor de en acbvo fnanciers, o de un grupo de aciivos
financanos con simitares caracleristicas de riesgo valorados colectivamente, se ha deteriarado coma
fesultado de wsno 0 mas evenlos que hayan ocumido después de su reconocimiento inicisd y que
Beasknen una reduccitn o retraso an los fuos de efectivo estimados futuros, gle puadan venir
mativados por la nsolvencts del deudior,

L& perdida por deferons del valor de estos achvos financieros serd la diferencia entre su valor en
litares o &l valor actual de los flujos de efectvo Tuburos, incluidos, en su caso, los procedentss de la
ejecucadn de fas garantlas reales ¥ personales, que se estima van & generar, desconiados al lipe de
infarés efectvo calculado en el momento de au recomocimiento inicial. Para los activos financieros a
fipo de interés varable, so ampleara ol ipo de inferés efectivo gue comesponda a la fecha de cierre
de las cuentas anuales ¢ acuends con las condiciones confraciuales. En el célcuby de las pérdidas
pof dalanom de un grupo de actvos financieros se podran utiizar modelos basados en formulss o
meétodos estadisticos

Les correceiones de valor por delesdons, asi comd su reversibn cuands & impone de dicha pérdida
disminuyese por causas relacionadas con un events posterior, se recomoceran coma un gasto o un
Ingress, respeciivaments, en B cuenta de pardidas ¥ ganancias, La feversion del deferioro tendrd
como limite & valar en llbros del aclive que estarla reconocdo en la fecha de reversidn sl no se
hubigse regisirado el detencro del valor.

Al 31 de diciembre da 2024 y 2023, |8 Sociedad mantiens instrumenics financierms en asta cariern.

il  Aciivos finencieras 8 velor razonable con camiécs &n el pafrimaonio neto

Un activa financiero se ncluira en esta categorla cuando las condiciones confraciuales del activa
financiaro dan hugar, en fachas especifcadas, a flujos de afectivo que =on Onicamente cobros de
principal & intereses sobre & impore ded principal pendieme, ¥ no se manlenga para negocsar ni
proceda clasificarlo en la categoria “Activos financieros 8 coste amortizado”, Tambian se ncluirdn on
esta categoria lag invarsionas en instrumentss de palrimonio para Bs se haya efercido Lz opcion



Irrevocable para su dasificacian come "Activos fnancieros a valor razonabie con cambios en ta cuenta
de perdidas y ganancias”

Valorackdn nfcral

Los aclivos financieros incluides en esta categoria se valorarén iniciglmente por su valor razonable,
que, salve evidencia en condrano, sera & preclo de la ransacoion, que equivabdsl al valor razonable
de la conftraprestackdsn enlregada, més los costes de frensaccion gue lez sean directaments
abibuibles. Formarad pare de la valoracidn micial el importe da los derechos preferentes de
suscripoidn v similares qua, en su caso, se hubiesan adaulrda,

Vislorscidn posdedar

Los ectivos financieros Incluidos en esta categoria se valorardn por su valor razonable, sin daducir
los costes de transaccidn en gque & pudiera incurrir en su enajenackn. Los cambios Gue S8
produzcan en &l vakee mzanatls se regisirarén directaments en &l patrimonio nedo, hasta que el activa
financiers cause baja del balance o se detedore, momento en que ef imporie asi reconocido, se
imputard a la cusnta de pardidas v ganancias

No obetante, las comescionss valorativas: por deterioro del valor vy |as pérdidas y panancles que
resulben por diferenciss de cambis en activos financiercs monatarics en moneda exfranjera, de
acuerdo con la norma refativa a esta Gims, se registrardn en ia cuenta de pérdidas v ganancias,

También se regsiranda en kb cuenis de pardidas y ganancies & impore de los imereses, caloulados
segin el métado del fipo de interés efectivo, v de los dividendos devengados.

Cuanda deba asignarse valor a estos activos por bajs del balance v olro motivo, se aplicard el mélods
del velor medio ponderado por grupos homogéneos.

En el supuesto excepcional de que &l valor razonable de un instfrumenio de patrimonio dejase da sar
fiable, kst ajustes pravies reconocidos direciameante en el patdmonio neto a8 fratardn de la misma

forma dispuesta para el deterioro de los Aclivos financieros & coste.

En ef cazo de venta ce derechos preferenies de suscripcion y simiares o segregacion de los mismos
para gjercitarias, el imporde de los derachas disminuird el valor contable de bos respeclivos aciivos,
Dicho imporia comespondera al valor razonabés o al coste de los derechos, de forma consistents con
l& valorackn de los acfivos financieros esocisdos, y se determinerd apficando slguna férmula
valorativa de ganeral ecaptacidn

Duolarians dal valor

Al menas al clerne def ejercicio, deberan efechuarse las correcciones valorativas necesarias slampra
que exista evidencia cbietiva de qua &l valor de un aclive financiers, o grups de acivos finanderos
incluiios en esta cetegoria con simileres caracterlsticas de riesgo waloradas colectivarmente, se ha
detanorads coms resullado de une o mas eventos que hayan ocurido despuds de su reconcsimisnio
micial, ¥ que ocasionen;

a} En el caso de los instrumentos de deuda adquiddos, una reducckén o retraso en los flujos de
efectivo-estimades futuros, que pueden venir motivados por la meohencia del dewsdor; o

b) En el caso de inversiones en msbrumentes de palrimanss, le falta d& recuperabilidad del valor an
libras del activo, evidenclada, par ejemgds, por un descenso prolongado o skgnificativa en su valor
razonakle. En lodo caso, se presumird que el instrumento se ha deleriorado anbe vna caida de un
afio ¥ madio o de un cuarenta par clents en su cotizacidn, sin que se haya producide 18 recuperacion
de su valor, sin parjuicio de gus pudiara sar necesario reconocer una pardida por deteriorn antes de
que haya transcurride diche plaze o descendids la colizacidn en & mencionadn porcentaje.

La correccidn valorativa por detenioro del valor de eslos eciivos financleros serd la diferencia enlre su
cosle o coste amordizado manos, en su caso, cualguisr cormeccion valorativa por dalesiore
previamanie reconocida en k cuenta de pérdidas y gananclas ¥ el valor razonable en &l moments en
fui s& ofachia I valaracion.

Las pérdidas scumulades reconocidss en el patimonio neto por disminucian del valor razonshle,
siempre que exisia una avidencia objelive de detesers en & valor del active, 22 reconocerd an ia

cuents de pérdidas y ganancas.



Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la correccdn valorativa reconocida
e ejercicios anteriores revertird con abono @ k& cusnta de perdidas ¥ ganancias del eferciclo:. Na
chstante, en el ceso da gue e incrementase el valor razeneble comespendients 8 un nstrumento da
Estrimonis, la cormeccion valorativa raconpcida en efercicios antericnas no revertird con abono a la
cuenta de pérdides y ganancias y g2 regiatrars el incremenla de valor razonable direcisments contra
& palrimonio neto

A1 31 de diclambre da 2024 y 2023, la Saciedsd mantiane instrumentos financiores en esta catera,
Aci ; -
En todo casa, s& Incluyen en esta categoria de valoracida

g) Las inverslones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupe v asacladas, tal como estas
fuizzan defiredas em le nonma 138 de elaboracien de las cuentas anuseles en |2 nome contable.

b) Las restandes inversiones on insirumentos de patrimonic cuye valor razonable no pueda
determinarse por referencia a un precio cotlizada en un merseco active para un instrumenbo idéntica,
o ne pueds estimarsa con fishdidad, y los derivados gue fengan como subyecents 2 2stas inversiones.

] Las activos financisros hibricos cuya valor rezonabla no pusds astimarse de manera fiable, saho
gue s curn@lan los requisitas para su corlabllizacion & coste amortizado,

d) Les aportaciones realizadas como consecugncia de un conlrato de cuerdas en parﬁ:lpadﬂn ¥
similaras.

o) Los presiemos paricpativos cuyos inkereses tengan caracter condingente. bien pargue s pacte
un ips de interds fijo o varable condicionade al cumplimignio de un bilo &n 3 empresa prestataria
(por gjempia. B ablencidn de beneficios). o bien porgue se calculen exclusivamente por referencia 8
lan evolusion da la actividad da |a citada empresa.

fl Cuslquinr otro active financiers que inicialmente procediese clasificar en ja carera de wador
razonable con cambios en |8 cuents de pérdidas y ganancias cuando no 2ea posible obfener una
eslimacion fiable de su valor razonable.

Yalaracide infoial

Lag imversiones inclukdas en esta calegoria s valorasan nicialmende al coste, que aquivaldrs al valos
razonable de i3 contraprestacidn entregada mas kos costes de frangaceidn que les gean directamantsa
atritiitdas, debidndose splicar, en 8w casa, en relacion con las ampresas del grupo, al criterio incluido
en &l aparaio I de la noma relalva a opersciones enire empresas g8 grupo, ¥ s critenos para
daterminar &l coste de |la combinacidn establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.

Mo pbstanta, =i existera una inversidn anterior a su calfficacion coma empeesa dal grupo, multigrupo
0 @s0ciada, se considerard como cosbe de dicha Imverslon & valor contable que dsbiers lener (2
misma inmediataments anfes de que Is empresa pase a lener esa calificacidn.

Formara parte de la valorackn iniciel &f imporie de los derechos preferentes de suscripcion y similares
que. an su caso, se hubiasen sdguindao.

Vinlovacian poslefor

Las nstumentos de patimaonia incluidos en es5ta categoria s valoraran poc v cosbe, meEnos, en Su
caed, el impare acumulads de las correcclones velorativas por deterlaro,

Cuando deba askgnarse valor & estos activos por baja del balance u olro motive, ee apicard el métado
def coste medio pendarado por grupos hoemogeneos, entendiendose por estes los valores que fienen

ipudles derechos.

En el case de venta de derechos preferertas de suscripeion y similares o segregacion de 103 miamos
para gjercitaros, &l imporie del coste de los dzrechos disminuira el valor contable de los respecivos
activos, Dicha coste s dederminara aplicando alguna farmula valoraliva de general aceptaciin



Las aporteciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participacian y
simiares e valorerdn al oosle. incremeniado o diEminuido por el benaficio o s pérdida
redpectivaments, qua comespondan @ la empresa come paricipe no gestor, y menos, en su caso, &
impoite acumulado de las corecoionas velorativas por delenons,

Se aplicard este misme criberio en los préstamos participativos cuyos Intereses tengan carficier
confingenie, bien pongue se pacle un fipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de
un hita en k2 empresa prestataria (por ejemplo, la obtencién de baneficlos), o bien porgue se calculen
exclusivamenie por referencia a |a evolucidn de la activided da |a citada empress. 5i adamds de un
interés condingenta 54 acuerda un interds fijo imevacable, esie (lime 2= contabilizant coma un ingress
financiero an funcidn de su devengo. Los costes de transaccidn s2 imputardn a la cuenta de pérdidas
¥ ganancias de forma linesl a ko largo de |a wids del prastamo participativo.

Defaron dal valor

Al menos &l cierme dal sjercicio, deberdn efectiarse las comeceones valorativas necesanas slempas
que exisia evidencla objetiva de qua el valor en libros de una inversidn no sard racupenabla. El importa
de |a comeccion valorativa sers |a diferencia enire su valor en Bbros v el imparle recuperable,
emendido eate como el mayer importe entre sy valor razonable menos los costes de venda v el valor
mtu_ﬂl de los flujos de efectivo fituros derivados de |a inversion, que para el caso de instrumeos de
painmonio g2 calculardn, bion medianie la estimecion de los Que se espera recibir como
consecuencia del repano de dividendos realizado por la empresa parficipada y de 3 enajenacion o
baja en cusntas @& la ifmsarsion en la misma, bien madiante la esfimacikin de su participacidn en los
Mufes de efeclivo que se ezpers sean generados por la empresa parbcipada, procedenies tanta da
sus aclividades ordinarias coma de su enajenacidn o baja en cuentas.

Saho mefor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patimonio, la
astmacién de la pérdida por deleriorn de esta clase de aclivos se calculard en funcion del patrimaonio
neto de la enfidad participada v de las plusvelias tAcias existentes en |a facha de la valoracidn, netas
del efecty impositive. En i determinacion de ese valor, ¥ siempra qua |a empresa parcipada haye
Inverlide a su vez an otra, deberd tenerse en cuenta of patdmaonio nelo incluide én (2% cuentas anuaies
consolidadas elaboradas aplicando los criterios dal Cadigo de Comercio y sus normas de desarraila.

Cuando |la empraesa parficipadas luviere su domicio fuera dal terforio espariol, & patrimonio neto &
tomar en consideracion vendra expresado en las normes condenidas en e presents disposicidn. Ma
ebstants, si mediaran alfas tasas de inflacidn, Ios valores 8 considerar seran los resultanies de los
exstados financieros ajustados en el sentido expuesic en |a norma relativa 2 monsds exiranjers

Con cardéoier general, ¢l miloda indirecto de estimacian a pardir del patrimonio nedo se podrd wilizar
&n aguelios cazos en que pusde senir para demostrar un valor recuperable minlmo sin la necesidad
de realizar un andlisis mas complejo cuando de aguel ze deduce que no hay deteriono.

El reconocimients de las cormecciones valkoralivas por deteriono de valar v, en su caso, su reversidn,
S8 registraran como un gaste o un ingresa, respectivaments, en la cuenta de pérdidas v ganancias.
La rewersidn ded deterore tendrd como Fimite el valor en libros de la inversidn gue eslarfa reconccida
an |a facha de reversidn gi no se hublese reglsirado el délerioro del valor,

Mo obstands, én el caso de que se hublera producide una inversldn en la empresa, previa a su
cafificacion coma empresa dal grupo, muligrupo o asociada, y con anteriorded a esa calificacidn, se
hubieran resfizado ajusies valomatives imputados direclamente al patnmonio nelo derfvados de 1al
imiersian, dichos ajustes se mantendran iras la calificacldn hesta | enajenacltn o baja de i inversian,
maments en el que s registarin en la cuenta de péndidas v ganandias, o hasta que s prodizcan
a5 siguientes cirounslanciss:

&) En el caso de ajustes valorativos prevics por aumentos de valor, |as correcciones valorativas por
deterioro se regisirardn conlra la parfida del patimonio nefo que recoja los ajusies valorstivos
priviamanis practicados hasta el importe de los mismos, § & exceso, en su c3so, se reglstraré an la
cuenta de pérdidas ¥ ganancias. La correccion valorativa por deterioro imputada directaments en el
palrimonia neto no reverting,

b En &l caso de ajusies valoratvos previos por reducclones de valor, cuando postarlarmesta el
importe recuperable sea supsrior & valor contabla de las inversiones, este ditimo se incramenar,
hasta ef limite de ta indicada reduccion de valor, contra la padlida que haya recogido 0% ajustes
valoratvos previos y a parfir de ese moments &l nueve importe surgido s considerard coste de la
inversidn, Sin embargo, cuando axisia una evidencia objetiva da detariar en el valor de |a inversidn,



b}

las pérdidas acumsadas directamente en e patrimonio nets se reconoceran en la cuenta de pardidas
¥ gananclas,

Al 31 de diciernbre de 2024 y 2023, la Sociedad mantiene instrurnenios financleros en asta camera,

PFasivos financieras

Los pasives financiars, a efeclos de suvaloracion, s incluiran en alguna de las siguientes categarias,

| Pasives financ | i

Con caractar genersl, B2 incluyen en esta cafegoria log dabitos por operacionas comercialas v los
afbifns por operacionss no comerciales:

&) Debitos por operacionss comenciales: son aquellos pask/os finencienca que s orlginan en ia
compra $2 blenas y servics por eperaciones de tréfics de 2 empresa con pago aplazedo, v

by Débitos por operaciones no comercisles: son aquellas pasios financiercs gue, no Elendo
instrumentos derivados, no tienen origen comarcial, sino gua proceden da oparacionas de préstama
O crédiio recbados pof la empresa.

Los préstamas partkipalivos que tengan las caracteristicas de un préstamo ordinario o comdn
tambign s inclulrén en esta categoria ein pequicio de que |a oparacion se acuerds & un fipo de inberds
cera o por debajo de mercado.

Walorasin fmcia

Loe pashees finansieras Incluldos en esta calegoria se valoraran inkclalments por au valor rezonable,
que, sakwo avidencis en contrario, esrd el precio de la franseccion, gue equivesdsa al valor razonable

de k& contraprestacion rocbida ajustade por ios costes de fransaccldn que les sean directamente
atribuibles,

Mo obstanta, los débitos por operacionas comerciales con vencimiento no supsnior & un anoy que ng
tengan un fipo de interss contractual, asi como los desembolsos eogdos por bercenos sobee
partcipacionss, cuyo imparte se espera pagar en el cordo plazo, se podran valorar por su valor
normingl, cuandas el efecto de no ectusizer ios flujos de efectiva no sea significativa.

Yalowackin postaror

Loz pasivos financiercs incluidos sn esta categoria se valorardn por su coste amorlizado. Los
Intereses devengados se contabilizerdn en [a cuenta de pérdides v ganencias, aplicands e método
dal fipo de interés afectivo.

Mo obstante, los débilos con vencimianto no superior a wn afic que, de acuerdo con lo dispussio en
el apartade ankeror, se valoren iniclalmente por su valor nomingt, continuarén valoréndose por dicho
imports

Al 31 de diciembee de 20243 y 2023, Iz Sodedad manfiens instrumentos financkeras an asta caners

i.  Pashees financieros & valor razonable con cambios an la cuenia de pardides ¥ gananciag.

En esta caegora ¢e Incluirdn los pasivos finencieros gue cumplan alguns de tas siguientes
condicionas:

a} Son pasivos que s2 manbenan para negociar. 58 considera que un pasive financiers 58 posen
para negociar cuando

v Seemifa o asuma principalmenta con el propésito de rsadquiririo en el coro plazo (por
ajemplo, obligaciones ¥ otros valores negociables emibidos cofizados gue la empresa
pueds comprar en el carte plaze en funcidn de los cambios de valar).



¥ Ses una oblizacien que w vendedor en corto tiane de enfregar acihios firancleros qua la
han side presiados (es decir, una empresa que vende sctivos financieros que habia
recibido en préstamo y que todewia no posea),

¥ Forme parta en el momenta de su resonacimiants inicial de una cartera de instrumentos
financienos identificados y gestonados conjuntements de |a gue exiztan evidencias de
actuaciones reclenlas para obtener ganancias en al corta plaza, o

¥ Sea un ingfrumanto financiers derivada, slempre que mo sea un conlrato de garmsniia
firanciera ni haya sido designado coma instrumenta de cobsriura,

bj Desde of momento del reconacimients inicial, ha sido designado por la entidad para contabilizado
al vefor razonable con cambios en ka cuenta de pérdidas v ganancias. Esta designacion, que sars
irmevocable, solo se podrd reaSzar 5i rasults en una informaciin més relevante, debldo a gue:

« 5aelimina o reduce ¢ manera significativa una incoherencia o «asimeirz contabies con
ofros strumentas 8 valor razenable con cambios en pérdidas y gananclas; o

*  Un grupo de pasives financieros o de activos y pasivos financlercs a2 geatons ¥ su
rendimiento se evalie sobra ls base de su valar razonable de acuerda con una estrategia
de gestion del riesgo o de inversidn docurnendada y se Fecilite informacion del grupo
tarnbedn sobfe la base del valor razonable al personal clave de la direccion, segln se
define en la nofma 15 8 de elaboracion de las cuentes anueles.

&) Opcionaimente y de forma irevocable, se podedn incluir en su integrdad en esta categarla los
pasivos financieros hibridos regulados en el apartado 5.1 de la narma contable, siempre que s
cumglan los requesites afli establacidos.

Valovacion micis! ¥ poslenor

Log pasiéos financieros incluidos en esia calegoria s& valararan inicialmante por su valor razonahble,
que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de [ fransaccidn, que squivaldrd al valor razonable
de Ia condraprestacidn necibéda. Los costes do transacsion que las sean diractameante alribuiblas se
reconocesdn en ka cuenta de pérdidas y ganancias del ajercicia,

Despuds del reconocimients inicial la empresa valorard los pasivos financieros comprendidos en esta
categoria a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

En &l caso de Jos bonos corvertibles, ka Sodedad deterning el valor razonable del compenenia de
pasivo apficando & Epo de interds para bonos no convertibles similares. Este importe & contab@ea
COMD Un pasivo scbre [ base del coste smorizado hasia su liquidacisn en el moments de su
conversidn o vencimienta, El resto da los ingresos oblenidos se asigna a la opcidn de conversion
fuie s recanoce en el patrimania neta,

En el caso de produciree renegociacion de deudas existenies, se considers que no exdsten
medificaciones sustanciales def pasivo financiero cusndo el prestamisia del nuevo prasiamo s ef
misma que ol que otorgd el préstamao inkclal v el valor actual de los flujos de efective, incluyendo las
comisiones fetas, no difiers en mas de un 10% del valor aciual de los flujos de efectivo pendienias
de pagar del pasiva orginal calcalads bajo ese misma miétada,

Al 31 de diciembra da 2024 y 2023, la Socledad manfiens instrumentos financieros en esta carera.
g] Inatrumentos de patrimonio propio

U instrurmento de patimaonio s cuslgiesr negocio jeidics gue evidencia, o refleja, una parlicipacidn
residual en los acthos de la empresa que los emite una vez deducidos todos sus pasivos.

En &f ceso de que la empresa realive cuslquier tipo de transaccidn con SUs prophos instrumentss de
patrimenio, el impore de eslos Instrumentos se registrard en ¢ pafrimonio nato, como una varaciin de
I fondos propios, ¥ en ningun caso podran =1 reconocidos come activos financieros de fa emprasa ni
g8 ragisirard resultado alguno en la suenta de pérdidas v ganancias.

Los gastos derivados de estas transacsionas, incluidos los gasios de emision de esios instrumentos, lales
corng honorarios de letrados, notarios, ¥ registradores; impraakda de memaorias, bolelines v tiulos: iributos:
jpublicidad; comisianas ¥ ofros gasios de colocacion, se registraran directamente contra al patimonic ieko
COMMS MEHOres reEarvas,



Los gasios dervados de upa transaccion de patrimonks proplo, de la que s& heya desistido o se haya
abandonado, sa reconoceran en la cuenta de pérdidas ¥ ganancdas.

d} Compensacidn de saldos

Los saldos deudares y acrecdores con ongen &n iransacelanes que, contraciualmante o poar imperativo
de una norma legal, contemplan |a posibilided de compensaciin y =€ Gena la intencion de liquidarlas por
su Imgorte feko o de reafizar e aclivo v procede: al pago del pesive de forma simultanes, se presentan
en el balance por su imponte neto.

La maoneda funcional de k& Sockedad es &l Eurc. En consecuencia, todos los saldos v ransaccionas
denominados en monaedas dEferentes al euno 52 considaran denominados en monada extranara.

&) Valoracion de las cusntas en moneda sxtranjera

Al cierre del ejercicio se valoraran apicando el tipo de cambio d2 chame, ertendids como il ipo de cambio
medio de contado, existente an osa fecha

Las diferencias de cambio, tanio posiiivas como negalivas, que se orginen an esie proceso, asi coma las
que a8 produzcan al liquidss diches elementos patrimonlales, 28 reconocerén en la cuenta de pérdidag ¥
ganancias del ejarcizio an &l gue surjan.

En el casg pasticular & los aclives financieros de caracter monetano clastfizados en la categoria da walor
razorable con cambios en & patrimonio reto_ B determinacian de las diferencias de cambio producidas
por |a variacicn del fipo de cambio enfre la feche de la trensaccion y |a fecha del cerre del ejercicio, sa
realizara come si dichos activos se valorasen al coste amodizado en |a rmoneda extranjera, de farma que
las diferencias de cambio serdn las resultantes de las vaneciones en dicho coste amorizedo como
gonsecuencia de las varlaciones en los bpas de cambio, independisntemente de su valor razonable. Las
dHerenclas de camiie asl calouladas se reconacerin en fa cuenta de pérdadas y ganancias del ejerccio
on al gua surjan, mientras que los ofros cambios an el imporie en lioros de estos activos financieros sa
feconsceran directamanta en el patrimonio neto.

I Inmovilzads matarial

El activo material de uso propio cormesponds &l inmoxilizado matenal que se estima que 58 e dard un use
coninuade por la Sociedad y el inmovilizado material que se adguiers por un arendamiento financiern
Se valora @ su coste de adgusiodn menns su comespondiente amodizackdn acumulada v, en su saso,
mienos cualguier pérdida por deterioro que resulte de comparar el valor nete de cada elemento con su
corresgandients imparts recuperable,

En el casa de los activos adjudicados, &l coste de adquisicédn carresgands al importe nefo de los activoa
financieros entregados 8 cambio de su adjudicacion,

Las amorizeciones g& cabculan sistematicamentis sagun &l método Fneal. aplicande los afos da vida Otil
estimade de fos difereles elementos sobre el cosle de adgulsiaidn de los aclives menas au valor residual

Les dotacones anuales en conceplo de amortizacion del acthve materal se reglstran con cango &n la
cuenta de pérdidas ¥ ganencias ¥ se cakculan en funckin da los siguientes aftos de wida Olil estimada,
carmd promadio, da ks diferentes grupos 3¢ elemantas:

Concepto H Anusal
“Instaiaciones Tecnicas 10%
Mabilianio, instalaciones v obros 10%
Equipos infoemdticos y da comunicacion 26%

En mada ciama contable, la Sociedad analize si axisten indicios, tanio mlemaes come axtemos, de que el
vatar nele de los slementos de su aclive malerdal exeede de su comespondients imparts recuperabls. En
diche cesa, 12 Socledad reduce el valor en libros dslb correspondients elemente hasta sy Enporte
recuperabbe v ajusle los cangos fiduros en concepdo de amorfizacion en proporcian a su valor en libros
gjustado ¥ a su nueva vida U6 remanente, &n el caso de ser necesaria una reestimacion de 1a misma,



Por ofra paris, cuando existen mdicios de que se ha recuperado e valor de un slemenio, ia Scciedad
registra ta reversidn de la pérdida por deteriors contabilizada an periodos anteriores v ajusta los cargos
fubures en cancepto dis Su amortizackén. La reversidn da la pérdida por deleriors de un elemants an pingin
case pusde suponer & incremento de su valor en libres por encima de aguél gus tendria & no 3e hubieran
reconocido pérdidas por deterfions en ejercicios anieriones,

La Sociedad, al menos al final de ceda ejerdcio, preceds a revisar la vida Gfi esimada de los elementos
del active materdal de uso proplo con la firaBdad de dedectar cambios significativos en las mismes que, en
€l case de producirse, se ajustan medianle |a correspondianta cormeccion del registro en fa cuenta de
Mdzi'r' ganancizs de ajerciciss futuros de fa dotacién & eu amartizackin en vidud de la nueva vida Gill
estimada,

Leos gastos de consenmacidn y mantenimients de los aclivos materiales de uso propio se registran en la
cuenta de pérdides y ganancias del ejercicio an gue sa incurren.

gl Activo intangibie

Son activos ng monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de oftros activos), sundgue sin
apariendia fisica, gue surgen coms consecuancia de un negocio juridico o gue han sido desamrallades par
ta Sociedad, Solo se reconocen contablemente aquelios actives Intangibles cuye coste puede estimarse
da manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficks econdmicos en e futur,

Los activos infengibles se reconocen inicialments por su coste de edguisickdn o produccidn vy,
posteriormente, & wvaloran a su coste menos, segin proceda, su corespondiente amodizacion
acumulada y las pérdidas por deferioro que hayan sxperimentado.

A clerre de [os ejercicios 2024 v 2023, b tolalidad de los activos intangibles de |8 Sociedad son da vidae
il definida. Al menos al final del ejerciclo se procede a revisar la vida Ofil esfimada, f valar residual v
migtode. do amarizacion de |os - elementes dal inmovilizado inmalerial, de cara & delectar cambios
significetivos en los mismos que, de producirse, se ajustardn mediante [a eorrespendients cormeccitn del
cargo 8 ka cuenta de pérdidas v ganancias de ejercicice filuros de la dodacion & su amartizachin en virtud
de kas nuevas vidas dfiles.

Las dotaciones anuales en concepio de amortizacitn de los aclivos Intangibles se realizan con
cantrapartida en el capitulo "Amorntizaciin” de la cuanta de pérdidas ¥ ganancias y equivale al siguente
porcantaje de amonizacion (determinado an funcidn da los afos de la vida Glll esmads, come promadia,
da los diferenies elemantos);

Conceplo ¥ Anual

Aplicaciones niarmalicas 33,33%
h)  Arrendamientos

Los contratos de arrendamienio se presentan en funcitn del fondo econdmico de la operacién con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como amendamientos financiers u
operathvos,

«  Amendamisnio financiero
Un arrendamianio se considera como arrendamients fimanclero cuands se transfisnen
suslancialmants todos log riesgos y beneflcios Inherentes a la propleded del activo ohisto dal
conbraio.
Al 31 de diclembre de 2024 y 2023, la Sociedad no mantiens este fipo de arrendamiento,

¥ Amendamiente oparafivg

Los amendarmientos en los que el amendadar conserva una parte importants de los respos y
beneficios derivados de la titularidad se clasifican como arrendamientos ogerativos. Los pagos
en concapio de arrendamlents operativo (nefog de cualguier incenlivo recibido del amendadar)
58 cargan en bz cuenla de pérdidas y ganancias del ejercicio en que 58 devangan sobre una
base fineal durante e periodo de arrendamienio

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Sociedad mantiens este tipo de srrendamianto.



i} Reconocimiento de ingresos y gastos

Loa ingresos v gasios por infereses v conceplos asimilables a ellos se reglsfran contablemente, en
general, en funcitn de su periodo da davenga y por aplicacion del matodo del fipo de interds efectivo. Los
dividendos percbidos de olras emtidades & reconccen coms ingreso en e moments &n que nace el
derecho & percibifos Les ingresos se reconocen cuando ia Soctedad transfiere el control de los bienes o
servicios a los clienles. En esa momento los ingresos se registran por &l importe del valor rmzonable de la
contraprestecion a fa que la Sociedad espers lenser derecho & cambio de |a fransferencia de los hienes y
SEMVICIS compromelidos derivados de confretos con clientes, asi como otrgs ingresos no denvados de
conlratos con clientes gue constiuyan le actvided ordinaria de la Sociadad. El mporte a regisfrar sa
deferming dedusiends del Importe de la confraprestasidn por ka8 transferencla de lee bieres o sandclos
compromedidos con clientes u olros ngresos corespondientes a kas actividedes ordinarias de la Socedad,
&l impotte de los descusntos, devoluciones, redecciones e precio, incantives o derechos entregatos &
clientes, asi coma el Impeests sobre &) valor afadido v olros Impuesios directamente refacionados con
las mismas qua deban ser objete de repercwesian.

La% comisiones pagedas o cobradas por sendcios financieros, con independenci de la denominacion que
reciban confreciuaimente, ¢& clasifican an las siguientss categorlas, gue deferminan su imputacidn en la
cuanta e pérdidas y ganancias;

o islanes financieras
Son aguélles gue fosman parte Integral det rendimlento o coste efectvo de una operackin
financiera y se Imputan a la cuenta de pérdidas y penancas a o largo de la vids esperada de la
Operacmn comd un ajusie al cosle o rendimiento elecivo de la misma

< Comigmnes no finencierss
Son egudllas derivadas de las preslacionss de seniicios v pueden surgir en la ejecwcion de un
serviche que se reallza duranie un periodo de lemps v en ke prestacibn de w servicio gue g8
efecUla an wh Acio Singular,
Las ingresos v gastos en concepta de comisionas y honararios asimiados s registran an |a
cusnta de perdidas y ganancias, en genaral, de acuerdo a kos siguientes critoras;
= |os vinculados a activos y pasives financierns valradss a valor rmzomable con
carmbics en pardidas ¥ ganancias se registran en el momeants de su cobm.
+  Losque corresponden a rmnsacdonas o sonicios que se resizan durante un pefiodo
de fiempo se regisiran duranie el periodo de tales transacciones 0 saMCios.
+« Losgue corresponden a una ranseccidn o senvicio que se ajacula an un acts singular
s& regletran cuendo se produce al Bcto que bos ongina.

Los ingresos y gastos nd (nancers se registran conlablemente en funcidn del principio del devengo. Los
cobros v pagos difeddos en el tempo &2 registiran contsbéements por el impone resultamie de actualizar
Enancieramente los Nujos de efecivo previstos a tasas de mercado

Il  Reconocimiento de gastos financieros

Loe gastos financierss son los Intersses y obres costes en que incumme una sociedad en relacidn con e
firanciaciin recbida.

Los gaslos Tnancieros sa contabifizaran en B cuenta de pérdidas v ganancias como gasios del periodo
an que 52 dewvengan, Mo obstenie, las socedades capitalizerén los gestcs financieros que se heyan
davengado antes de le puesta en condicionas de funcionamients del inmowlizado, quo saan directamenta
atfibuibes & |3 adquisicion consireccdn o produceion de soivos cusliicedos, lonmtanda parls de sy valor
an libms, siempre que sea probeble gue generen bensficios futurcs v puedan valorarsa con suficients
flabllicas,

k} Gastos de personal

+  Balribuciones de coro plazo
Son las remuneraclones cuye pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses
slgulentes al cierme del ejercicio en el cual los empleados han prestado sus sericios,
Servaloraran por el importe que s& ha de pagar por los semvicios recibidas, regisirindose en las
cuentss anuales como un pasivo por gl gasto devengado, después de deducir cugkyuier



impone y& salisfecho y come un gasio del periodo en el que [os empleados hayan prestado sus
EBMNiCins,

¥ Indemnizacionas por cese
Se raconocerin como un pasive y como un gasdo, sdlo cuando la Socledad esté comprometida
de forna demestrabie a rescindir el vinculo que (e une con un empleado o grupo de empleados
&ves di la fecha formal de refiro o ben & pagar Indemnizaciones por cese coma resultads de
una ofarta realizada para incentivar ki rescision woluntaria del contrato [abaral par pane de los
smpleadas,
e acuerdo & la legeslacicn vigente, la Sociedad no esta obiigada a indemmzar a equelios
emplieados que sean despedidos sin causa |ustificada, Mo existe plan alguns de educsidn de
persanal &n la Sociedad que haga necessdta una provisidn por eske concepdo,

I} Patrimonio neto
El capital social esté repressniado por acciones ordinarias.

Los costes de emislan de mesvas acciones U cpciones s presentan diractamente contra el patimonio
neto, COms MeSfehs resanas.

En el casa de adquisicion de acciones propEs de |e Sociedad, ka conlraprestacidn pagada, incluide
cualquier coste incramental directamente atribuible, se deduce del patrimonio neto hasta su cancelacidn,
emisién de nueve o anajenacidn. Cusndo estas acciones s& venden o s¢ vuelven & emilic posteriomments,
cualquier imparte recibida, neto de cualquier coste incremental de |a ranesccién directamente atribuble,
& ncluye en el palimonio nato.

m)] Provisiones y pasivos contingentes

Las provisiones para restsuracion medicambiental, costes de reestructuracion y litigios se reconacen
cuando fa Sociedad ens una oblgacion presente, ya sea lepal o Implicita, como resaflado de sucesocs
pasados, es prababie que vava a ser necesada Una salida de recursos para liquidar la obligacian y el
importe 2 pusde estimar de forma fiable. Las provisiones por reestructuraclan Incheyen sanclonss par
cancelacion del arrendamignte v pagos por desgido a ks empleados. Mo se reconocen provisiones para
pérdidas de explofacisn fufuras.

Les provisiones esociadas a ventas con denecho a devolucidn se registran cuando existe un pasive par
reembolzo esfimado en base al Impore de las devoluciones esperadas. La Sodedad aclualiza ls
valoracion del pasive por reemicoiso &l cisme de ceda ejercicio por los cambios en las expectativas sabre
el importe de las devoluciones v redonoce 105 ajusies que CoMaspondan Como UM Mayar O mang importe
de la ciffa de negacios.

Las provielones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por &l valor actual de loe degembolsas que
5B SSQEra Gue S2an necesanios parg lquidar la obigacian usando un lipe antes de impuesios que rafleie
las evaluadonss del marcado aciusl dal valor temporal del dinemo v los desgos especificos da 1
obligacidn. Los sjustes en la provision con motivo de su actualizacion se reconocen como un gasto
financlers conforma sa van devengando.

Las provisionss con vencimienio inferior o igual & un afio, con un efectn financkers no significativo np se
descusnian.

Cuzando s& aspera que pande def desembolso necesaria para liquidar Ba provisian sea reemboalsado o Wi
tercern, el reembolso se reconoce como un active independienta, siempre que sea précticaments segura

EU recepcian.

Por su parte, se congideran pasives condingentes aguelias posibles obligaciones surgidas como
congecuencia de sucescs peeados, cye meteralizaciin esté condicionada & que courra & No WS & més
evantos julurcs independientes de la voluniad de ka Sociedad. Dichos pasives contingentes mo son chjsto
de regisiro conteble presenténdose detalle de kes mismos en [a mermarta, siaplica,

Las provisiones pueden venir detemminadas por una disposicién legal, contractual o por una obligacian
implicla o técla, En este Glimo caso, su nacimianto se sd(a an la expactativa valida creada per la
emgresa frante a terceros, de asuncidn de una obligacidn por parte de aquélla. Se deberd Infarmar sobre
las contingencias que tenga la empresa, relacionadas con obligaciones distintas a las mencionadss,



i} Impuesto sobre beneficios

El Imnpussto sobse beneficios s considera coma un gasta ¥ e2 regisira an el epigrafe de Impuasts sabre
benebcios do la cuenla de péndidas y ganancias excepdn cuando es consecuencla de una transaccion
ragistrada direclamente en el Patrimonlo nete, en cuyo supuasts se registra drectamants en el Patrimonic
neto, ¥ de ung comiinacicn de negocios, an la gue el iImpaesto diferido =8 registra camo un efemends
pafrimonial mas de la misma.

El gasto del epigrafe da Impussts sobre bensdicios viens daterminado por el mpuesto & pagar calculado
respeche & la base Impganible del ejercicie, una vez consideradas las vanaciones duranta dicho ejercicio
derivadas da las diferencias temporarias. de los créditos por deducciones y bonificaciones y de bases
imponibles negativas. La base imponible del ejercicle puede diferir del Resultado meto del ejercicio
presentado en i cusnia de pérdidas ¥ ganancias ya gue excluye las parfkas os ingresos o gaskos gue
san gravablkes o deducibles en otros slefdicies ¥ s partidas gue nunca o son.

Los aclives ¥ pasives por impuesios diderdos cofresponden a aquellos Impuesios que. se praven
pegadarns o recuperables en las difersncias entre los impartes en libros de los activos v pasivas en las
estados financiaros y las basas imponibles correspondientes, se contabilizan utlizando & metodo del
pasivo en & batance v $& cuandiican aplicando & la dferencia temporal o cradite que comasponda el fipo
de gravamen al que se espera recupearar o liquidsr,

Un achwo por impuesio difernds, tal coms un impueste anbcipado, wn crédilo por deducciones y
bonificaciones v un crédite por bagses imponibles negalivas, se reconoce siempre que sea probable que
la Sociedad obiengs en & futuro suficienies gananciss fiscales condra las que pueda hacero efactiva. Se
considare probable gue e Sociedesd oblendrd en & futuwro suficientes ganancias fiscales, entre atros
supmalos, cuanda;

+  Exisien pasivos por impuesias diferdos cancelables en & mismo epercicio que af de la
reskzacion da active pof impuests difendo o en otro postenor en & que pusds compensar 3
base imponibie negativa axistente o produchds por & impene anticipada,

«  Las basss mponibles negativas han sido producidas por cawsas idenlificadas que es
improbable que se repltan.

Los pasivos por impuesios difeddos se contablizan slempre, salve cuando se reconozca un fondo de
comercio, 5 la Socledad es capaz de controfar el momento de reversion de la diferencia ternporaria y,
adermids, es probable que ésta no revierta en un luluro previsitle, Tampoco s2 feconace un pasivo por
impuesio dlefds cuands Inicidmeants s& reglsira wn elemento patimonial, que na 883 una combinacian
de nepgocios, gue en el momento del raconacimients no haya afectado al resultada corlable ni al iscal

En cada cieme contabée sa revisan los impuesios diferidos regisinados. lano acdnvos coma pagsivos, con el
J:I;?]aﬁu de comprobar que se mantienen vigentes v elecludndoss las oporunes commecciones en los
MiSmoE.

o) Transacclones entre partes vinculadas
Con cardcier general, las operacionss ontre empresas del grupe se cantabllizan en el momento niclal por
su welor razonable. En si caso, &l el preclo acordado difere de su valor razonable, [a diferencia se registra

alendignda a la realidad econdmica de B operacidn. La valoraciin postenar se realize confarme con 1o
previsio €n las comespondientes nammas.

p} Patrimonios gestionados
Los patrimonios gestionados porla Sociedad, que son propiedad de lercancs, no se incluyenen &l balance.
Las comislanes genaradas por eata ectividad se ncluyen en-el sakdo del capitulo *Comisiones pencibidas”

de la cuenia de perdides y ganancizs. El mmporie fotal de bos patnmanss gashonaads al 31 de diiembes
de 2024 y 2023 Bgura registrado en el epigrafe "Diras cuentas de arden’ del balance

4. Pafrimonione i apl de resuliados

Al Capital escrifurads



El capitad social al 31 de diciernbre da 2024 esfd representadn por 300,000 acconas nomnalivas a 1,00
euro nominal cade uns, fotalmente suschtas y desembolsadas. pozando todss de iguales derechas
pollticos y econdmicos, numeradas comelafvarmente del 1 al 300,000, ambos inclusiva.

b} Accionigias

Al 31 de diciembra da 2024, los accionisias de [a sockedad son los siguisntes:

Homaro de Porcentaje
aeciones participacian
Harizon Capital, 5.1 150,000 50
Finlurem, 3.L. 150.000 B0t
Total 300.0:0:) 100%

] Reseorvas

La composicion del epigrafe *Resenvas” al 21 de diciembre de 224 y 2023 s= detalla a continuacion;

2024 2023

Resarva legal 60.000,00 60.000,00
‘Reserva Voluntaria 3.626,830,14 2.511.130,60
Total Reservas 3.686.830,14 2.571.130,60

La reserva legal ha sido dotada de confarrmidad con el adiculo 274 de la Ley de Sociedades de Capital,
que establece que, en todo caso, una cifra kgual & 10% del benehcio del ejercicio s& deslinard a éska
hasta que alcance, 21 menos, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada
para compensar pindidas, en al caso de que no existan abras resenas disponibles para tal in, deby sar
repuesta con beneficios fuluros.

Las resenas volurtarias son de libre disposicién,
gy  Disiribucion de resufados

La propuests de distribucion diz los resultados obienidos en el sjercicio 2023 y 2024 qua &l Consajs de
Acminisiracidn propane para su aprobacida & la Junia Genersl de Accionislas se detallan 2 confimscicn:

2024 2023
Baneficio del ejercicio 631.343,74 1.015.699,54

Distribucion

Resarva Legal

Resarva Vaoluntaria 1.015.699.54
Resarvas de capitalizacion 120421,53

Resultados pdies. aplicacion B10.821,81

Dividendos

B31.343,74 1.1 5609 54




8. Tesoreria
La compesicitn de esle eplgrafe &l 31 de diclemtre &5 la siguisnts:

2024 20023
Caja, Euros Q0,00 BO0,00
Cuentas Comrientes a & vista 0,00 .00
Total 0,00 &00,00

Duranio Ios ejercicios 2024 ¢ 20232 ¢l tipo de interés de remuneracidn de las cuentas cormeantas an los

Bancos ha sido de un lpo de inerés de mercado,

8.  Creditos a diari e&ros o parliculares

£l saido del epigrate "Créaiios a Inesmediancs Financenos o padiculares” al 31 de diciembrg da 2024 §

2023 58 compone de:

2024 023
Cepdsitos & la vista 17488013 22580807
Reudores por comisiones 368 995,01 336.063,98
pandisnies
Deudares empresas del grupo = 255 038 50
Obros daudores - 737008
Taotal B43,888,14 055 368,12

Le exposicidn maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion @& & informacidn es ef valor
raponable de cada una de las calegarias de cuentes a cobiar indicadas antesiormante, Pama los saidos
que conatiuyen esta categoria, f valar enlibros represenia una aprosimacsn cercana al valor razonable

da ks mismaos.

Al 37 de-diciembre de 2024 v 2023, &l sakdo incduida en el epigrate de "Depésitos a ke vista” comesponda
a les cuentas & la vista que mantiene la Sociedsd con Banco Sabadell, las cuales ro han devendgada

ningtin tipo de interés arusl

La composicién del epigrafe "Deudores por comisiones pendientes® al 31 de diclembre de 2024 y 2023

g detala 4 comtinuacidn:
2024 2023
Gestion v administracisn de 10" 36699601 187,766, 76
Comisidn por beneficies F . = 168.257 20
Tatal 366.996,01 166.063,58
7 Agic] icioaci
El detalle a 31 de diciembre de 2024 v 2023 &5 &l sigulenie;
2024 2023
Acciones y participaciones en carers inbericr 1.060.564,00 470, 750,00
Apciones v parbcipaciones en carora exenor 86,771,587 000
Acteos financ, a valor razén. con cambios en palmoms nato 335041681 3.203.824 B4
Total.. 4,506,752,38 3.864.574,64




A cierre de 31 de diclembre de 2024 3 Sociedad tenla paricipaciones en MUZA, Fl por valor de
3.1'{5.-5-&3.?& ouros [3.220.061,004 euras &n o 2023%). Asimismo, a ciame de 31 da diciembre de 2024 i3
Sociedad 1enia paricipacionas an LaMuza inversiones, SICAV por valor da 171,553,085 euros (17376204
en el 2023}, con una cantidad de tilulos de 3.000 acciones. Ambos vehizulos de Inversidn son gestionados
par ka Socledad,

8. Actvo materia

Los impores y vasiaciones experimentados duranle los ejercicios 2024 y 2023 por las parfidas qua
componen of inmovilizade material y su amorfizaciin acumatada son los sigulentes:

2023 Adiclonas Retiros 2024
Otras ingstalaciones 61.745,20 a1,745,20
hMobliario 16.085,12 1.511.02 16.596.14
Equipos informaticog 22,994 865 1.430,28 24354083
Total Coste 0o, 754,97 102,696, 27
Amortizacitn Acemulada 48,730 67 -8.435,11 -58.165, 78
Total Amortizacién =48, 730,67 -58.165.78
Total Walor Meto
Contabls 51.EIE-I|3I} _ﬂ.fiﬂi
2022 Adiciones Ratiros 2023
Ciras instafaciones 55, THE 2D 5.857 .00 61.745,20
Mabiliario 15085 12 15.085,12
Equipos informaticos 20.128,80 2797 85 22 H24 65
Total Coste 91.000,12 99.754.97
Amoriizecdn Acumulada -38.201,08 -10.528 651 -48.730,67
Total Amortizacién  -38.201,06 48.730,67
Total Valor Neto
Contable 52.?35!% M

La letalidad de los Activos Meteriales son para use propio de la compaiiia y so encuentran siluadas en
lermitorio nacional, Al cierre dal ejercicio no existan alementos totalmente amonizedos

Los importes v varaciones sxperimentados durants los ejercicios 2024 y 2023 por las partidas que
compenen o inmovilizado intangible v su amorlizacion acumulada son los siguinntes:;

2023 Adiciones Retiros 2024
Apticaciones Infarmidlicos 36,424 B4 0,00 A5 424 84
Total Coste 36,424 B4 35424 64
Amortizackhn Acumulada -8,110,78 -2 804 41 0.00 -1 2.00517
Total Amartizasion 23,110,786 1200517
Tatal Valor Meto
Contahla 26.313.88 2341847
2022 Adiciones Retiros 2023
Aplicaciones informaticos 35424 B84 0,00 35.424,64
Total Costa 35.424,84 A5.424 84
Amorizacidn Acumulada -8.218,35 -Z.894 41 0,00 5,110,786
Total Amortizacion -§.716,35 -9.110,78
Tatal Walor Meto

Contable 289, 208,24 26.313,84



La totalldad de las Actives Materiales son para uso proplo de e compaiiia. Al cieme dal sjercicio no axisten
alamenios totalmente amortizados

2. Resto de actives

La composicion de la parfida Resto de Aclives es la siguients a chme de 31 oe diclembre de 2024 v 2023

2024 2023
Anticipas al personal 62 035,28 51.450.00
Craditos al personal 355.556,50 -
Fienzas y Garantias 20025 44 A0.325 44
Total 448,598 69 T1,776 44

Al 31 de diciembra de 2024 v 2023 el importe de kas fianzas cormesponds & anendamientas &= las ofizings
y plazas de garaje da Madrid.

Duranie & ajercicis 2023, ks emplaados D. Eslanis Urguio Fubio y . Luis Urguijo Rubio recibisron un
préstame de 175.000 euros cada uno, 8l cual vence en juric de 2023 v devenga un interés de mercado,
La sociedad s8 ha contabilizads unos ingresos por iereses de 10 500 euros

El desglose de asie apigrafe del balance &5 1a siguiente a clerre de 31 de diciembre de 2024 y 2023:

Hiz4 023
Acreadares par prestackin de servicios 48 881,91 44,784 53
Tatal 46.861,91 44,794,513

11. Comisiones

El detalle de fas commiskmes percibidas y pagadas derivadas de b actividad da gestn a 31 de dickmibre
de 2024 y 2023 eE:

2024 23
Comisionas

Comisiones percibddas:

Sobre patmmonio 2.3%1.868.35 2.20B.482 08
Sobre resultados . 16629720
Taotal 2.331.868,35 £.466.779,29
Comizlones pagadas:

Cistribucion 50552 45 44 518,11
Administracian 56,276,158 58688 27
Total 10726860 103,203,348

Las comisiones percibidas ¥ pagadas ded periode 2024 v 2023, respondan a la gestdn v a ks cusiodia
depositaris v adminlsirackin dalegada, respeciivaments, de los vehiculos: La Muza, SICAY v Muza, Fl,
En cuanto & las comisiones pagadas en concepte de distribuclon cormesponden & ke esfimacion v



periodificacion de los gastos par concepto de distribucian, Bl detalie por vehiculo de inversidn en ambas
partidas es el siguiznte:

2024 2023
Comisiones percibidas:
La Muza, SICAY 2.105.0583 44 2.086,5680,146
- Cobradas 1.771.900.54 1.00&.897 77
- Pendienles 333.182,80 176. 762,34
Muza, F 226,784 JB1.1159,13
- Cobradas 120.971.80 193,817,654
- Pendientes 35.813,11 187,301 58
Total 2,331,868, 35 2.466,779,249
12, Oiros productes v cargas de explotacién
El de=gloss de otros productos y carges de explotecion & clame de 31 de dicembre de 2024 y 2023 as;
2024 20
Qiros productos de explotacion:
Bonificacionas & ingresos por sanvicios an 392 83 aA7.380 58
Ciros ingresos 0,00 137 M
Total 38.312.53 37.487,29
Hros cargos de explotacion:
Oiros brituins 5,042 34 7.141,68
Gastos excepcionales 2724 87 007
Total 686721 714376
13._Gastos de personal
El detalle de gastes de personal a cierre de 31 de diciembre de 2024 v 2023 es:
2024 2023
Sueldos v e=lariog E52 26744  550.550,68
Seguridad social VB T718.568 65,901,168
Oiros gastos 1738360 23.852,00
Total T58.390,80  649.443,84

La composicion de la plantilla medie de la Soctedad al clerms de oz sjerclchos 2023 v 2024 se delala a
conbnesitn

2024 2013

Direcsian 2.00 2.00



fa siguienie!
2024 . 2023
Hombre  Mujer Total Hembre Mujer Total
Dereccidn 200 0,00 200 2,00 0,00 200
Gestion 3,00 0,00 3,00 2,00 0,00 2,00
Admmistracian 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00
Caondral ¥ rlesgos 1.00 0,00 1,00 1,00 0,00 1,00
Total 5.00 1,00 7,00 5,00 1,00 5,00
14. Gastos ganermlds
El detalle de los gasios generales a ciere dé 31 de didembre de 2024 y 2023 es:
2024 2023
Arendamienios y cHrnas 87.ET TR B4.124 29
Reparacion y Conservacdin 065868 6471 A2
Senvicios profesionales independisnies 5B:505,33 5758040
Primas da Seguros 10.575,26 883354
Senncios bancarios 3.128,34 B 21
Puiblicidsd y propagends 7.288,22 1.665,28
S it 1.964 61 1.6m0,13
Obros sarvicios y gastos 33325313 20385815
Total S01.225.38 485,264,682

i

Geslion
Administracion
Gontrod v riesgos

Total

2,50 2,00
1,00 1,00
1,00 1,00
G50 &,00

Agimismo, |a distibucion por sexos del persanal de la Sociedad al ciarre de los ejercicios 2024 y 2023, es

Situacién liscal

La sochedad mantiene los sigientes saldos por activas y pasivos fiscales & cierma 31 de diciemibne de

2024 y 2023

Bctivos fiscales

Activos por Impuesto difendo
Aclives por impuasio corriente - 55,55

Totwl

Pasivos fiscales

Pasivos por impuesio diferido
Hackenda poblica acreedora IRFF

2024 2023

48, 178,65 7.342,54
234,00 131,28

49,410,658 TAT3 TS

186 740,85 18E.6850,35

TE.464,13 67.542,74



Crganismo de la Seguridad Socisl Acreedors 2490119 6.560,14
Hacietida piblica acraadora 12 BR.B02 T3 188,747,230
Total 338.609,91 471.600,53

En lo que =a refiere al detalle def Impuesto de Soclededes. La legisiacion aplicable para la liquidacian ded
Impuesio soive Sociedades de los ejercicos 2024 y 2023 es, enire otras, |a comespondiente a la Ley
2712014, de 27 de noviembrs, del Impuesip de Socedades. La socedad bibuta &l fipo del 28 por ciento
&n el gjercicico 2024 dado que estd en e quinto sjercicio con base Impaonible positiva desde su creacian,

A conlinuacidn, sa presenta |a concliacian entra o resultado contabie y la base imponible el Impussts
sobre Socedades camespandiente a los ejercicios 2024 y 2023

2024 2023

Resultado contable antes de impuestos 1.201.493.09 1,354 587,27
Diferenclaz permanentas;

- Aurnenios 272622 0,00
= Hsminucionas 0,00 0,00
Diferancias lemporarias:

= Aumenbos 0,00 a,00
- Disminucicnes 0,00 0,00
Base imponlhle Previa 1.204 249,31 1.354 587,27
Bases Imponibles negativas compenzadas 0,00 0,00
Ajusta por reservas de cagializacion -120.421,03 0,00
Base imponible fiscal 1.083.797,38 1.354.587,27
Cucda ded 26% 270,545 35 J3E.540 082
Deducciones -B00.00 0,00
Impacto diferencias femporales 0.00 0,00
Retenclones y pagos fraccionados -203, 345,51 =-1%5,899.52
Total gasto por iImpeesto reconocido en §6.803,74 198.747,30

Iz cuenta de pérdidas y gananclas

En el ejercicie 2024, 1a Sociedad ha aplicado la deduccidn por reserva de capitaliizacion conforme a lo
establecido an el anticulo 25 de la Ley dol Impuesio sobre Sociedades. Esta medida ha permitido reducis
Iz base impaonible en un 15% del importe del incremento de los fondos propios, con e limite ded 10% de
la baze imponible previa a la aplicacidn de esta deducclon v ofras compensaciones. La dotacia z |a
resenva indisponible correspondiente asclende o 120.421,93 euros, comprometiéndoss la Sociedad a su
mantanimients durante un periodo de fres afios, salvo en los cazos en que ta narmativa fiscal permita su
dispasician anficipada,

La Sociedad fiana abierfos & inspeccién todos los Impuestos a los que estd sujets de los ejerckios
cormespondientes de acuerdo con su normativa fiscal,

16, Gaestion del riesgn
Estructura de la gestién del rigsgoe. Coberturas

La Socieded no realiza cobemuras do sus instrumentos financieros, no existiendo en consecusnciz
expasichdn a esbe resgo.

Exposicidn al riesgo

Deda ia actividad de i Sociedad, el uso de instrumendos financiercs estd condiclonado &l cumpimianto
del Reglamenta de Instituciones de Inversidn Colectiva (Real Decrete 10822012, de 13 de julic) que



establece que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversian Colectiva inverlicdn sus recursos
praplos minimos exigibles (de acuerdo con & ariculy 100.1.8) del menclonade Reglamento), en activas
liguidos o facilmente comveribies en efectivo & corta plezo v no incluirdn posiciones espaculativas. Enfra
dichos acbives s podran encontrar, Jos sefialades en el articule 30.1.a) de la Ley 3572003, de 4 de
maviembre, los depdailos en enlidades de erédibe, les cweentas a la vista y las acciones o participacionas
de Insfiuciones de Invarsion Colectiva, incluidas les gue geslionen, siempre que iales instiucones de
Inversidn Colactiva cumplan lo previsto an & articude 48.1.c) v &) del citade Reglamenta, salve la
profibicidn de irvertr més de un 104 del patimonle de la Institucion de Inversion Colectve en acciones
0 paricipaciones de ofres Insfituciones de Inversion Coleciiva. El resto de o recursos propios podran
estar Imvertiklos en cualquiar activo adecuado para el curmplimienio g2 2 fin soclal, entqe o2 que B8
ancontraran les nstitucionzs previstas en el Reglamania, las Entidades de Capital Riesgo vy Entidades da
Irwersitn Coloctiva de Tipoe Carrado siempre que la imaersion se realice con carieier de pamanencia

Riesgo de crédito

El riesgo de crddite se origina an |a posibilidad de pérdida derivada por el incumgiimisndo total o parcial
de las obligeciones conlractuales de las confrapanes de la Sociedad. Los importes por los gue figwan
registrados los actvos financioros representan, an todos los aspectos significatives, & mddime nvel da
exposicion al fesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentaciin de los estados financieros,
Can caracter gamreral, 2 Sodedad mantens su fesoreria v activos Bquidcs equivalentes en anfidades
Eaancieras de efevado nivel crediticio,

Riszgo de liguidez

Los actvas qgue mantens la Sociestad tienen, en sumayarla, un véacimlenta inferior 8 un &, por lo que
no exista rieage slgnificatien de tipo de Interés al 31 de diclembra de 2024 v 2022, por fanto, la Socadad
na fealiza una gestion activa sxmnificatva dal fesgo de tipo de injerés

Riesgo de mercada

El riesgo de mercado es un riesge de cardcter general existente por el hacho de nverr en cualquier tpo
da activo. La cobizacion de los activos depends especialmeania de la mascha de los mercados financiencs,
A5l como de [a evolucion econdmica da los emisores Qua, por SU pare, s ven Ruidos por k8 sileacin
general de ta esonomia mwendial v por circunstancas polilicas v econdmicas dentro de los respectvos
paisas.

En parlicular, en relacidn con las Instituciones de Inversidn Colective gue gestiona la Sociedad:
Gestidn del riesgor

La gesfitn de los resgos financieros que Beva a cabo la Sochedad estd diralda al establecimlents de
mecanismoe neceésaros pera controlar la exposicksn & las vereciones en los lipos da intargs v fipos da
cambio, asi como a los rieegos da crédite v liquidez. En esie santido, el Real Decreto 1,0820200102, de 13
g2 julln, establece una sene de cosficientes nofmativos Gue limitan dicha expogicisn v cuya control a8
reafize por ls socledad gestora. A continuacion, se indican los principales cosfickientes normatives & ks
e estan suelas las Insttuciones de inversion Coliciiva

= Limites & la isversion &n otfas Insttuclones de immession Colectiva:

La imsersifn en accionas o padticipacionas emilidas por una Onica 11, de las mencionadas en
& articule 48.1. c} y dj, no podré superar&f 20% def patrimonio, sakie en las G cnfa politica
da imremsitn e base en i3 inversidn en un dnico fondo. Asimisma. la inversian tolal en [1C
mencikonadas an ol articule 48, 1.d) ded Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julia, no podra
superar & 30% del palrimonio de 1as Instiluciones da Inversibn Colectiva

# Limile genaral a la inversicn en valores cofizados;

Le inversign &n (o8 acivos & mstrumentos financeros emitdos por un mismo amizor No podra
superar & 5% & patimaonis de las Insliteclones de Inversidn Codsctive. Este limile quedard
amplizdo al 10%, sempre qua [ inversidn en los emiscres en e que supsre al 5% no exceda
dal 40% dal patnmonio de las Instlucones de Inversidn Colectiva, Puede quedar ampiiada al



35% cuando se frate de inversiones an valores emitidos o avalados par un Eslado rmiembng de
ka Linitin Eurapea, una comunidad auténema, una entidad local, un organismao intermacional del
que Espafe sea miembro o por cualquier ofro Estado que presenie una calificacidn de
eoivencia ohorgada por una agencia especializada an ca¥ficacisn de resgos de reconocido
presiiglo, o Infeser @ la ded Reino de Espafia. Cuando se deses superar &l limite d=i 35%, en
el follelo ¥ &n toda publicacidn de promocian de s Instiuciones de Inversitn Colecliva deberd
hacerse constar en forma bien vigile esta cireunstancia, ¥ se especificardn los emisores en
cuyos valores se fiene intencidn de imvertic o se tiens invertido mas del 25% del patrimonia.
Fara que faz Instliuciones da Inversion Colectiva puadan invertir hasta el 100% de su
patrimonio en valeres emitidos o avalades por un ente de los safalados en =l artfculo 5002 &)
del Real Decreto 1.0B2/20H 2, sers necesano que s diversiique, al menas, en sels emisionss
diferertes ¥ que la imvarsién en valores de una misma emisidn no supers el 30% del actlvo de
[a% Insfifuciones de Inversidn Colectiva, Quedard ampliado al 25% cuando so trate de
inversiones en cbligaciones emitidas por enfidades da crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro g2 la Union Europea cuyo importe esté garantizado por activos gue cubran
sufichartemearnts [0 eompramisos de la emdsion ¥ que gueden efectados de forma prvilegada
&l reermbolso ded principal y al pago de los Inlereses en & caso de situacidn concursal del
emisor, El kodal de las invershones en este tipo de obligachones en las qua se supere &l limite
ded 5% no podré superar el 8% del patimanio de ks Instituciones de Inversidn Colectiva, A
astos efectos. las entidedes perenecientes a un mismo Grupo acondmics se considaran un
dnico armdzar.

Limite general a la Fversidn en derivados:

La expasicion fotal al Aesgo de mercado asociada a instrumenios financieros derivadaos no
podra superar el patrimonic neto de fas Instituckenes de Inversidn Coleciiva. Por exposicién
lotal al desgo so entenderd cuslquier obligackén actusl o pofencial gue sea consecuencia da la
ufilizacion de inetrumaniog financleros dedvados, enfre los qus s Inclulrbn las vendas al
descubierio.

Las Instiuciones de imiarsion Colectiva podran imvartir en instrumentos financiaros darivados
cuyo activo subyscente consisla an acciones o parcipaciones de IS de inversion fbna,
instituciones exranjeras similares, matedias primas para las que exista un mercado secundario
o8 negaciation, asi como cualguier ofro aclivo subyacente cuya wlilizacion hays sido
aurorizada por la GHMY.

Las primae pagadas por la compra de opcionss, bien sean confratadas aisladamente, bien
incorporadas en aperasiones eslruciuradas, e ningon caso podiin supesar el 10% del
patrimonio de s \nstiteciones de Inversion Colectiva.

L& exposicidn al iesgo de confraparte en dervados OTC s limita al 5% del patimonio con
caractsr general y al 108 del patrimonio i 13 contraparts &5 una entldad de crédito con Gesas
limitacionesa,

Las posiciones frante a un Gnico emisor en productos dervados, aclives e instrumentos
financieres, obligaciones amiidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por
aclivos gue cubran suficieniemeanie los compromises de la emizion y queden afectados de
forma privilegizda al reembolso del principal & mereses y depdaitos que las Institucionss da
Inversitn Colectiva tengan én dicha enlidad no podran superar & 35% del patrimanio de las
Instituciones de Inversidn Colectiva.

Las posicionas frente a un dnico amisor en productos derivades, aclives @ instrumentas
financieros ¥ depdsitos gus las instituciones de inversibn Colectiva tengan en dicha anfidad no
podran superar el 20% del patrimaonio de les Instituclones de Inversidn Colectiva.

La exposicitn @ riesgo de mercado del aclive subyacenie asociada a la utiizacin de
instrurnentss financiams derivados debara lomarse en cuania para el cumplimients de los
limites da diversificecién sefialados an loa ediculos 50,2, 51.1 y 514 a 51.8 del Real Daceig



10822012, A tales efectos, se escluirdn los instrumentos dervedos cuyo subyacenis sea un

indize bursdtl o de renta ffa que cmpla con 195 requisiios establecidos en el amiculs 50.2.d),
fipos do interds, fipos de cambio, divisas, Indices financieros y wolafilidad.

# estos efecios, les entidades perenecientes 8 un mismoe Sropo econdmico e conssdersn un
LrHCO emisar,

= Lim4es a la iwersion en valores no colizados:

Los valores susceplibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna bmitacion a su Borg
transmisidn.

Creca prohibids |a Inversion de i nstitucion de wversian Colectiva en valones no cotizados
emilidos por enfidades perensciantss a su grupo 0 al grupo de la Sociedad. Asimisma, no
podia tenar invertido mae del 2% de su palrimonio en vaioras emibidos o avalados por una
misma enfided. Iguslments, no podra tener mas del 4% de su patimonic invertido an valores
emitkdes o avalados & entidades perlenecientes a un mismo grups,

Se auboriza la iversicn, con un Emibe méximo conjunio del 105 del patrimonio, enc

dcciones y actives da renta fija edmitidos a megociackn en cusiquler mercado o sistema de
negociacida que no cumplan kos requisdios establecidos an el articulo 48.1.4) o que dispoangan
de offos mecanizmos que garantcen su liquidez al mencs can la misma receench oo b gue
la 11T inversora atenda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerda con lo previsto en e articulo B2,

Acciones v paicipacionss de [1C o autonzades conforme 2 la Directive 200965/ CE, de 13 da
Julio de 2009, distintas de las previsias en el articulo 45,1.¢] v d)

dcciones y paricipacionses de IC de inversion fibre, tanto las regulades en los articulos 73 y 74
como las nstituclones extranieras sbmllares.

Valares no colizades de acuerdo con lo previsio en e arlicule 49,

Acciones y paricipaciones, cuandos g2an transmisibles, de 3= anbdades de capilal-rissgo
requladas en ka Ley 222014, de 12 de noviembee, a3l como las entidades exdranjeras
similarae,

= Obligaciones renle a lerceras: La Instilucdn de Inversidn Calsciva podid endeudarss hasts el
limite conmpenio del 1085 de su palfimonio para resolver dificullades ransitorias de lesoreria,
siempre que sa produrca por Un plazo no suparior @ un mes, o por sdquisicidn de activos con
page aplezado, con lzs condiclones que establezca la Comisidn Meclonal del Mercado de
‘Walores. Mo se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraldoe en 2 compra de
ectivos financierss en ¢ perodo de liguidacidn de la operaclon que establezca ef mercado
donde 58 hayan contratado.

Loz coaficiantes legales anjenores mitigan los siquientes nesgos 8 e que se expons 13 Instibecion de
Inergadn Coleddiva gue, an fodo caso, son objelo de seguimiento especifico por la Sociedad. El Fondo de
Irvarssdn Libre, ge configura como un producto de amplia fiexibilidad inversara, destinado a8 inversores
qug, por sU Mayor expanencia o formacion financera, precisan de menor prateccidn, motiva por el cual
e e resuilan de aplicacon la tofalidad de ks coeficientes antes mencianados

Riezgo de crédito

El rizsgo de ¢rédite repreésenta las pérdidas que sufrirla ta Insfifucion de Inversién Colectiva en el caso de
qua alguna contrepare incumpliese sue obligaciones contractuales da pago con |18 misma. Dicho riesgo
=& varia mifigado con kos limies B Ia inversion y concsntracion de rissgos antes descrites, La polilica de
control de riesgo de erédito que Beve & cabo la Sockedad consiste, principalmenie, en le definkchn v
monitorizacion periddica de fimdes intemos en funcidn de la vocacion inversora de la [IC gestionada



determinando, entre obros aspacios, el raling minkno de inversidn y rating medio de la carlera, la
exposicidn mAxima por emisar y Su rating ¥ B exposicion méxima por Famos de rEting

Riesgo de liguldez

En ol caso de que [a Instituclin de Inversion Colectiva invifiese en valores de bajs capitalizacin o en
marcados con una reducida dimension y limitada volumen de confratacion, o imersin en ofras
Instituciones de inversion Colactiva con liguidez inferior a la de la propla Institucin de Inversidn Calectiva,
tas inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por alo, la Sociedsd gestiona al rfiesgo de liquidez
inherents a |a actividad para asequrar & cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garaniizar las
salidas de los accionisias.

En concreto, la politice de contrel def fesgo de liguidez que lleva = cabo Is Sociedsd consiste,
principaimente, en la definicién y monitorizacion periddica de limites infernos en funcin de la vocadén
inversora de la 1IC gestionada, deferminandao, entre oiros espactos, el porcentaje minimo de Bquidez
{tesoreria y adguisiciones ternporales de activos) de las carleras v sU exposicion maxima a aclivos poco
Bojuidas.

Riesgo de mercado

El rigesgo da marcado representa la pdrdida an las posiciones de laa instiuciones de Inversion Colactiva
Lo CONSecuUsncia de movimiantos adverses @n los precios de mercado. Los factores de desgo més
significativos podrisn agruparse en los sigulentes:

= Riesgo de tipo de interds: |a Inversitn en acfivos de renta fija confleva un riesgo de tipo de
Interds, cuya fiuctuacion de lipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para aclivos
# largo plazo,

= Rigsgo de bpo de cambes: [a imversidn en activos denominados en divisas disfirtas dal suro
confleva un riesge por fas fluctusciones de los fipos de cambio.

= Riesgo de precio de acciones o Indices bursdliles: t inversitn en instromentos de patrimeonio
conlleva que ls rentabilidad de k2 Institucidn de nversién Colectiva se vea afectada por la
wolalifidad de los marcsdes en los gue invede. Adicenalmente, 8 imversion en mercadas
considerados emergentes puade conllevar, en su caso, riesgos de nacionslizacidn o
axproplechin de aclives o imprevisios de indole pofiico que pusdan sfectar al valor de las
inversiones, hagéndalas mas voldties.

La politica de control de riesgo da mercada que lleva a caba la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicién ¥ monitorizacidn periddica de imites intemos en funcidn de la vocacitn inversora de la [IC
gestionsds detemminando, entre alres aspecios, las bandas de exposiciin maxima ¥ minima de & carlera
a la renta variable wo a ka renta fij3, B egposicitn a divises o los rangos de exposicidn a fesgo de fipos
de ilerés (duracidn). Los respos inherenies a las iwersionas manlenidas por tas 11Cs gestionadas se
encueniran desenlos #n sus respectives Folletos, ssgdn o establecido en la normativa aplicable.

17, Imformecion sobre medicambicnte

Las operaciones globales de B Seciedad se rigen por leyes ralativas a la proteccidn dal medicamblentes
{"leyes medioambientales”) v la segurided v salud del frabajadar {“leyes sobre seguridad laboral), Los
Adminisiradores de |a Sociedad consideran que cumple sustancialmante tales leyes v que manhens
procedimientos disefiados para formentar v garanlizar su curnplimients,

La Socledad ha adoptado |zs medidas oportunes en relgcldn con 1@ protecclon v mejora del medio
amibéanie v la minimizasion, en su case, del impacto medioambiantal, cumpliendo con la normativa vigente
al respacio. Durante el ejercicis ne s& ha conslderado necesario regisbran ninguna dotacion para riesgos
y cargas de cardcter modioambiental Bl no existir confingencias refacionadas con la proteccitn y mejora
del medicamblente.

18, Hoporgrios da auditorfa

El importe de los honorarios por ks senviclos de sudiorda de las cuentas anuales de 3 Socikedad
comprendide entre 1 de enero v el 31 de diciembre de 2024, ascienden a 1.000 suros (1.838 suwros én al
ejercicio 2023} No han recibids ninguna aira remuneracién por ningdn otro fipo de conceplo.



Departame ion al Clienk

En virtud de la Orden del Minislero de Ecornomia 7340004 (de 11 de marao) sabme departamentos y
sanicias de atenciin al cliente y e defensor dal cliente de les entidades finencieras que desarrolla la Lay
442002 (de 22 de noviembee) de Medidas de Beforma ded Sistemar Finanden, a Socedad ha creada el
Deparfamenty de Alencidn al Clenle, v ha esiablecido un reglaments gue regula de. foema
sistematica y comgleta el funcionamiznto e dicho Departamanta, asegurande i facil accaso por parie
de |os clientes al sistema de reclamacion, &5 coms una &gl framitacidn v resoheion de las quejas o
reclamaciones inlerpuesias por aquelios,

El respongabla del Barvicie de Atencidn & Cliente de B Sociedad ha informedo en el Consejo de
Administracién de la Socieded de fache 11 ¢e marzo de 2025 del desarrclla de su funcidn durante el

Ejercicio 2024, exponiendo que, durante & citade ejerciclo, no ha sido preseniada reclamacidn o queja
alguna frente a la Sociedsd.

20, Operaciones con partes vinculadas
a)  Clperaciones con miembros del Consejo de Administracian y Alte Direccidn
Le informacién sobre los diferantes concepios retribuides devengades por el Consajo de Administracidn

¥ la Alla Diraccibn de le Sociedad y el sskdo de las operaciones de riesgo directo concartadas con &l
Consejo de Adminisiracdn v 1o Alta Direccidn de la Sociedad se detalia en o Nata 21,

by Operaciones con olras panes vincidadas
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 existan personas fisscas y juridices, gue entran dendro del concepdo

de pares vinculades v gue realizan con la Socedad operaciones proglas de una relackn comercial normal
con una entidad financiers, por imporbes no significatives, en condiciones da mercado o de empleado,

seqin proceda,

2. Retribuei
a) Refribucion a ks miemboos del Conseo de Adminisiracien,

Cigranie |os eparcicios 2024 v 2023, los miembros del Consajo de Administracion no han parcbido susldos
o femuneraciones por su funcion coma Consejeras.

Bl Refribucidn ¥ préstarmos 8 personal de Alla Direcclan
Las raffibeciones percibidae duranta los ejercicios 2022 v 2024 por determinados méembros del Consejo

de: Admimstracion (gue coinciden con B Alla Direccidn de la Sociedad) en cafiidad de empleados v
profesionales extemos, clasficadas por concepios, han sido las siguentes:

24 2023
e 3 Eayit 510,707 42 504 485,96
Senicios de prafesionales ¥ representacion
Cestas
Todal 510,707 42 504.435,95

Durante ef sjercicie 2027, los Consejeros D. Estanis Urquijo Rubio y D, Luls Urquijo Fubio recibéeron un
préstamo de 175000 euros ceda uno, el cual vence en junic de 2028 v devenga un interés de marcado
La sociedad se ha contabdizado unos ingresos por intereses da 10500 auros.

¢} Aniicipos y créditos a los miembros del Consajo da Administracion



22,

Al 31 dee diciembra de 2024 y 2023, la Sociedad no tenia concedides anficipos, ni olros compromisos por
penslones, Béguras de vida ni compromisos en garantia, ni se han concedido crédins per k2 Socedad a
miembros anteriores yWo acluales de su Consefo de Administracian v de [a A%a Direccion.

ﬂjﬁf de diciembre de 2024 y 2023, el Consejo de Administracion de la Socadad esta formado por 3

d}  Compromisos con parles vinculedas

Mo existen articipos ni créditos concedidos a partes vinculadas, asi como ofros compromisos por
pensiones, seguras, credibes, avales u ofrms concaptos durante los ejerciclos 2024 y 2023,

B} Shusclones de eonfliclos de interés de fos Adminisradores
Ue conlermidad con ko establecido en el articulo 229 de a Ley de Sociedadaes de Capital, al ciere del
ejercicio 2024 lag Adminkstradores de la Sociedad, segin se define en la Ley de Sociedades de Capital,

na han comunicada a los demds miembros del Consejo de Administracion situacian alguna de conflicio,
directe o mdirecio, gue pudieran tener {ellos o sus personas vinculadas) con @ Inerds de la Socledad,

Pago medio 8 provesdores

A confinuecidn, se detalla la informacién reguerida por la ley 182022 de 28 de sepliembre ¥ por la
Disposicion adicional fercara de s Ley 1558010, de 5 de [ullo (madificada a través de la Disposicion final
sagunda de la Ley 31/2014, da 3 de diciembre} preparada conforme & |8 Resolucidn dal ICAC de 28 de
enaro de 2016, sobre la informacion @ incorporar en la mermoria de s cuentas anuales en relacidn con
&l periodo media de pago a proveadores en operadionss comarciates.

2024 2023

Pariodo medio de pago a proveedores 15 15

Conlerme a la Resolucidn del I2AC, para af cdlowo del perlode medio de pago & proveedaras ge han
anil:Il;IhErn cuenta [as operacionss comerciales sorrespondientes a la entrega de bienas o prestacionas de
S8 fi

Se consideran provesdores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resoluditn, a
los acreadores comerciales por deudas con surmnistradones de blanes o semvicios, incluides en las
partidas *provesdores”, "proveadares, empresas del Grupo v Asocladas” y “Acresedores Varnioa® del pasivo
coments dei balance de sluacion,

El plezo maximoa legal de pago aplicable a la Sodedad en el ejercicio 2024 seqin la Ley 32004, de 20 da
dickembre, por la que se establecen medidas de lucha cantra ta morosidad en k25 opereclones comernciahes
y conforme & las dispasiciones transitodas establecidas en la Ley 16/2010, da 5 de julio. o5 de 50 dias, &l
curmiplirss las condiciones establecidas en ka Ley 1102013 de 26 de |ulio

23. Hechos posteriores

A fecha de formulackin de estas cuenias anuales no exisien hechos posteriores &l cierme que pongan de
manifiesto circunstanciss gue ya existian en ka fecha de cerre del ejercicio y que, por aplicacion de la
norrd de regisiro § valoracion, hubieren supuesio la inclusitn de un ajuste en las cifres contenidas en
los docurmentas que tegran las cuentas anuales.



INFORME DE GESTION 2024

MUZA GESTION DE ACTIVOS, SCAD GESTORA

ABANITAE

La entidad deneminada MUZA GESTION DE ACTIVDE 5.GLEC., 548, (MUZA) lue constitunda con
fecha 14 de febrero de 2048 arte & notasds 0. Anbanlo Huerla Trelaz o de profocods 381, e inscrita en
gl Regsire Mercantil de Madrid &l 1 de marza de 2018 y posteriormanta an mayo de 201% en el Regisiro
de Enfidades Gestoras 4=l arganismo requider (CRV) con e n® 263, clasficada cormo Socedad
Gestora de Instuciones de Inversibn colective, dedicéndose princlpalmenia a |z adméinistracion y
geslidn de inviersiones por cusnta da iercanos,

Los fandos (F1 y SICAVY que gestiona MUZA GESTION DE ACTIVOE 5GIIG 5A han cemado el 2024
con una rentabidad ligerarments negalivas (entomo 2l <1500, El afio ha sido un ejercicio positho para la
miayoria o= los Indices suropeas v especialments los americanos:

El diferencial e componamiento de Satados Unidos con respects a Europa valor ha estado sustantado
an 1 elevada ponderacén que los denoménados 7 magnificos” (Mvidia, Alphabet, Microsofl, Amazan,
Meta y Tesla) tiepen en los indices (33% de BEP500). El BAP ponderado de manera equitative {donde
todas s compafias del indice pesan ko mésmo), 52 componta mas en linea con los indicas auropsos

Hory en dia, las 26 primeras compafizs del SEP 500 representan mas del 50% de la ponderacion dsl
indice, lo gque hase que &l comporamients de este pequeiio porcentaje de compafias (un 5% de las 500
gua componen e (ndice), tenga wn impacts muy relevante en la rentabilidad del conjunta, {es & mayor
nivel da concentracion del Indice de los Wfimos 45 afios).

Dentro de esto condexdo, an 2024, las compafias de velor lo han hoche un 18%: peor on erminos
relstivoe comparadas con el segmenio growth, dabs muy pobre s lenemos ademas en cuente, que en el
afio 2023 el segmeanto de valar bz habla hecho un 23% paor. Los miltipdos a los que cotizan las
comparias de valor en relacitn con las de crecimients, estan en minimos de la gene histirica de Ruzsell
(35 afios).

Este confinuo mejor componamienio del crecimiento frente al velor, creemes han estedo sustentado, en
les bafadas de lipos, unos dabos de inflacion mas condrolados v en la crecienie penetracion que esla
teniendo ka gestitn pasiva en los Indices.,

En este conlexio, la rentabilidad de puasiras inversiones en 2024 ha distadse mucho de |a de los indices,
Aamgue no podamas obwiar la rentabilidad en base anual, creamos gue la forma en la Gus los wehiculos
d& Inversion que gestionamos se deben evaluar la rentabilidad es mas adecuada 3| enmarcar &n
pericdos de 3 a § alos, ya que este horzonte temporgd, se adecua de manera més natural 2 pericdo
madio da madurackdn de muchas de sus immerscnas. La filosofia de imersion en valor baza su
metsdeleaia en dentificar companias que benen meficiencias de valor v por [o general, las razonas de
esa ineficlencla ¥ las causas por ks cuales se eslima gque desaperezcan, suelen distar bastante en e
Hsrrpa,

En cualguier caso, si hubisra gque enumerar las causas gue han podido estar delras de estos
diferenciales de rentatdidad en el 2024, eslas serian las mas probables)

1. El conjurdo de acciones donde se imderte tene por o general muy poos que ver oon |a
composicion general de los Indices fanto por el 1amafio esas compalilas (principaiments peguelias vy
madianas empresas}, como por log secbores donde se invieris (actualments predominan sactores
industrialas, enargia, ciclloos ¥ malerias primas),

2. Adiconalrmenie. |a filosofia de inversion de MUZA, aun sabiendo que esto puede significar un coste
de sporiunidad en le rentebilidad a conto plazo, huye de todo aguelio que Bsié mdeado de un memanto
dé excesiva exuderancia (modas), ko que conduce a ener MUy paca presencla en muchos sectones gue
hian estado trgs el buen comportamisnbe de los ndices en estos diimos meses.



3. Porotra pare, no se pueds olvidar el efecto que el peso cada vex mds refevante gue liene la
gestion pasiva en &l comportamiento de Ips princlpaies indices amaricanos y surnpeos, que hace ous
haya una, cada vez mayor afluencia de flfo Inverser hacia estos indicas, y dantr de esios indices
haia las @mpresas con mayor panderacion, En el caso de les invarslones que manels MUZA a travde
de sus vehiculos, ka mayoria de las compariias donde se Bwierte, estan fuera del dmbilo de estos
indices y del empuje de estas valoraciones,

En definitva, en MUZA s invierte por convicion de forma opuesta a ko que hoy san las lendencas
penerales de invarsion dominadas por la inversion pasiva v el “tracking” de fos principales indices.

Se puede tener la sensacitn de estar pasando por ofra eapa de exuberancia de las muchas que s= han
visto en estos Mlimes 25 afios. Hay una serle de seclores yio compafiias en las que se “debe” estar
inwerlida ¥ no estarlo, supane gera muchos un coste de oportunidad masumible, una decisian
equivocada ¥ una negacion de lo mucha y répido gue estd camblande auestro entomo,

Esta realidad que hoy s2 obearva, come también ha ecurrido en innumerables ocasiones en af pasado,
suels ir acompaniada de una baja parcepcion de riesgos y de una alla probabilidad de alcanzar elevadas
rentabllidades a corto plazo, estando todo esto rodeads a su vaz, de unas inagotables previsiones de
crecimiento a fituro, lo que @ su vez se uliliza para jusiificar, en muchos cazos, lag exigentes ratios a los

gue cotizan muchas compafiias.

Es innegabile el papel qua la inteligencia artiflcial y otros avances tecnolbgicos estan feniende y van &
saguir teniendo en muchisimos dmbitos del mundo empresarial y hay por supuasto, una grandisima
canbidad de valor a capiurar por muchas compafiias, pero &5 justlamenta esta realided, la gue se piensa
que en muchos cases puade estar "sobredimensionada” y descuenta va un aflo crecimieno, que an
rmuchos casos serd clero y &n abras (ankes no ko serd,

De cara al 2025, se planiea de nueve, & inguistante heche de que kos datos de inflacion estan sisnda
mas peraistentes &n muchos paizes de lo que inidaimenle e mescado descontaba, especialments an
EE. UL, donde los precios se estdn tansisnando de nuewo, ke que no sdlo ha pravocado un menor rémo
de bajadas de fipos esperadas pare este 2025, sino que lambién ha preslonado la rentabllidad del banog
a 10 afos sensiblements al alza,

Anticipar coma se va 8 compartar la inBasion en los priwimos meses s &ficil siempre pero mas aunen
el contexto actual. Mo podemos perder de vista el hecho de que la econoenia americana sigue estando a
capacidad plena, con dalos de empleo adn muy fensionados ¥ donde la nueva adminisiracian de Trunp
plantea diversas reducciones de impuesios, todo lo ameror, no trabaja pracisarmente en favor de wma
refagEcion de los preclos y menos aln con una incipiants “guerra arancelaria” gue previsiblemente
encarecesia los precios aun mas,

5l se #liende a los dltimos datos de 1SM (precios pagados) en EE, UL, que es un indicadar de inflacién
sdelantado, es previsible que en los proximos meses repunte da nuevo &l IPC, v eslo evidentemenia
deberia lensionar fanto &l mercedo de renta fija come les messados de renda variable,

Con eslas nuavas tensionss inflacionsnss en Trenbe y oo muchas Sompaiias colizands a milliglos
que descuentan un munde de crecimiento perpetuo. es prudente evitar este ipologla de compatiias y
sectores gue hoy en diz capluran la mayedia dal faco de slencian ¥ descusntan un escenario econdmics
Bplemo,

Conclusiones

Tanta desde el punto de vista de la estrategia de inversion de los vehlculos que gestiona MUZA
GESTIOM DE ACTIVIOS comn de [a propia kesoraria de la Gestora, sin poder predecir con exactitud y
cafle2a oima sa saguiran desarollando les pollticas mecro dendro de este contexto de meertidumbrg
peopolitica, se sigue rabefando pars estar preparados ante cualquier eveniusidad, y esio conlleva
eslar en una -mayor qua habitual- posicidn de Bauder gue minimicen el desgo de cormeccionaes def valar
de los aclivos en los que estd inveride el pafrimonic de Fondos v de e Gestora y, por oiro BEdo, tratar
da maniener une cartera de aclives reales que &6 comparten bien an una sconomia inflacionista,



A la fecha de formulecidn de esies cuentss anuales, eslos eventos anteromenia descritos siguen
afectando significafivaments a la aclividad economica a mvel mundial, Gemo resuifacn, podns afectar &
le= operaciones ¥ resultados financiens da la Geslora, Mo obstante, eslimameos que. debido a la gestitn
prudante de [os fondos propios reflejedos en la cartera de imvarsiones reafzada por la Bociedad
Gestora, el efecta que pueda tener no deberia poner en peligro &l principio de empresa en
funcicnamiento,

Administracién y Gestién de (ICa

En el transcurso de 2024 v & amblto de sctividadas delegadas, no hia habido hechos resefisbles siendo
un ano bastants mas trivial en comparacitn con kos ajercicios antarores v despues dol Iraspaso de los
sanvicios de Adminisiracion, Custodia y Depositara de la SICAV & CACEIS Fund Administration Spain
Sy CACELS Bank Spain SALUL, que se produjo en & 2023,

Cesde el cierrs del ejercizio 2024, y hasta el moments de ta aprobacidn de las cuentas, no ha habida
hecha de notara relevancia,

& fecha de constibucion, el sekdo del Capiial Social totalmente desembolsado ascendia a 300.000E

equivalents al volemen de Recursos Propees, Durante el epreicle 2023 22 aplicaron ks resuliados
postivos (1.015855 54) Integramenie a dolar la Ressrva Valuniarnis.

El resultado de la explotacitn del ejanceio 2024 armoja wna cifre positiva de 831343 74€

MUZA GESTION BE ACTINGS propondrd & |a unia de seccionistas destnar pane de los Recursos
Prapias gensrados durante @l ¢jercicio 2024 a la Reserva de Capitalicacen (120,421,593 €} que, segun &l
articufo 25 LIS, peernite dedecit hasta en 10% de la Base imponible del Impuesto de Sociedades
siempre que los Recursoa Propics hayen sumantsdoe significathvaments de un ano para olro ¥ 52
manlangan en &l Gempo, Los Recursos propios han pasado de alcanzar gigo mas de 3.5 millones da €,
atendiendo asl 3 una pollfica de confinua de capitalizacidn de la gestora y cubriendo, enire todas kas
FReservas y Capilal, an exceso da disz vecas los Recursos Propios minimos axigitdas regulaloriaments
{zapital minkmo regulabens exigldo por la CHKY) para el desarmollo de la actividad.

Gran pare de los Recursos Propios 58 invierten &n iulos de renta varfable y en acciones yia
pardicipaciones da las propis [IC's gestionadas; La Muza SICAY v Muza FL

Ef eaido a 31 de dickembre de iz cusnta de Carlera de Inversiones Disponible para fa Venla era 4.9
millones de £, de los cuales 3.4 millones @& € aslaban rwerlidos en scciones o pericpacionas da
vehleukss qui gestiona & propia sociedad v & resto, 1,5 millanes de €, en acdones colizadas an
mercados oficialas.

£ ciema del ejercicio existia una diferencis positiva de valoradion o pluswalia latents e 0,4 millones de €
retos de 1.5, en dicha cartera

La liquidez en cuanta comfante ascendia a 0.2 millanes de €, con o gue |a suma de liquidez en |a caja y
&l walor de la carara neta exceda significativaments v las nacesidadas operativas da tesoreria que haria
falta durante al manos un pariodo 92 3 afios sin percibic mgraso alguno.

Esta anficipacion y prudencia en la gestiin def capital dota a la Gesiora de fa lexibiBdad necesana,
inclesa en sifuaciones de evenbos disnaptivos sgndlicativos en ks mercados, para mantenar su cperativa
in reducciones raurmétices de madios materiales y de personal llegado el caso, que es esancial para
garantzar k estabilidad de una ompresa en asle secior que a su vez & b premisa para poder gestionar
de manera adecuada el palrimenio de los Inversores en nuestros fondos.

ariaci B socins. asoclados o cola dores:

Dusrante & gjgrcicio o se han producids varacion en el nlemern &2 soclos &ccionistas de MUZA
GESTION DE ACTIVOS SGIC 54,



No obstanta, durante ef 2024 sa ha incramentado la plantila con un nuevo empleado con la gue
seremes ¥a 7, El equipo esla distibulde en [abores de gestidn de inversiones (3) y dos {2} personas con
perfil administracidn o de back offica. una (1) persona en adminisiracion v funciones delegadas y oira en
la gestion del resgo que no estd &n ndimina, ¥ la Wiima incorporacion (1] gue serd nuestre responaable
comerclal y relasion con inversones.

Acontecimisntos posteroes al clerms al 31 de diclembre de 2024

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diclembre e 2023 hasta ka fecha de este informa de gestion, na se
han producido hechos posteriores de espacial relevancia gue no se sefiglen en la memoria.




