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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.AV.. S.A_

Hemos auditado las cuentas anuales de LA MUZA INVERSIONES, S.1.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2021, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en fa nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de |a actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seguln nuestro juicio profesicnal, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamaes una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P¢ de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwe.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tormo 9.267, libro 8,054, seccidn 3°
Inscrite en ol R.O.A.C. con el nimero 50242 - CIF: B-79 031290
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Aspectos mas relevantes de la auditorid

Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad se encuentra
descrita en la nota 4 de la memoria adjunta y
en la nota 7 de la misma, se detalla la cartera
de inversiones financieras a 31 de diciembre
de 2021.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que |a cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto v, por tanto, del
valor tedrico de la misma.

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A V., S.A.

Modo en el gue se han h.*aiudn-an la auditoria

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Muza Gestion de Activos, S.G.I.I.C., S.A., como
Sociedad Gestora, asimismo, la Sociedad Gestora
delega la administracién de la Sociedad a Sabadell
Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad
Unipersonal. Hemos obtenido un entendimiento de
los procedimientos y criterics empleados por
Sabadell Asset Management, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
Sociedad Unipersonal, en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de [a
Sociedad, al objetc de considerar que los anteriores
son adecuados y se aplican de manera consistente
para todos los activos en cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

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

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los tftulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el desarrollo
de sus funciones de vigilancia, supervision, custodia
y administracién para la Sociedad, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad a 31 de
diciembre de 2021, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre ia respuesta recibida
de la Entidad Depositaria y los registros contables de
la Sociedad, proporcionados por Sabadell Asset
Management, $.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversiéon Colectiva, Sociedad
Unipersonal.

Valoracién de la cartera de inversiones financieras

Comprobarmos la valoracién de la totalidad de los
titulos liquidos negociados en mercados organizados
que se encuentran en la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de
2021, mediante la re-ejecucion de los célculos
realizados por Sabadell Asset Management, S.A.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, Sociedad Unipersonal y utilizando para
elio valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias en
las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad, no son significativas.
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LA MUZA INVERSIONES, S.1.C.A.V,, S.A.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si
el contenido y presentacidn del informe de gestidn son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el infforme de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2021 y su
contenido y presentacién son conformes a ia normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a [a entidad en Espafia, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.,

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, seg(n
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pere no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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LA MUZA INVERSIONES, $.1.C.A.V., S.A.

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

Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidurnbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que 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 si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de [a entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestién.

PficewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (80242) -
\UDITORES
{’L -
. N .
Raul Ara Navarro (20210) RfcawsterhouseCoopars
8 de abril de 2022 2022 Nom. 20/22103001
f 96,00 EUR
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Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 e
Informe de gestién del ejercicio 2021



CLASE 87

LA MUZA INVERSIONES, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021

(Expresado en euros)

005613548

ACTIVO 2021 2020

Activo no corriente - -

Inmovilizado intangible -

inmovilizado material .
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres = -

Activos por impuesto diferido

Activo corriente 172 497 584,66 142 308 668,77

Deudores 3790 218,90 1012 717,07

Cartera de inversiones financieras 170 976 442,56 137 341 127 .47
Cartera interior 87 760 940,94 74 587 497,11

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Cartera exterior

Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito

Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversién

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Periodificaciones

Tesoreria

87 341 620.94
419 320,00

83 215 501,62

71013 759,70
1725 987,41

1847 750,00

62 753 630,36

82 321612,60

893 889,02

4730 922,20

62 753 630,36

3 954 824,23

TOTAL ACTIVO

179 497 584,66

142 308 668,77

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021,

1
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CLASE 82

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2021
(Expresado en euros)

005613549

PATRIMONIO Y PASIVO

2021

2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

177 888 073,21

142 022 511,14

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 177 888 073,21 142 022 511,14
Capital 27 770 BB3,76 27 770 863,76
Participes -
Prima de emisién 23122 543,53 23 056 048,91
Reservas 117 704 738,62 117 704 738,62
{Acciones propias) (28 319 447,03) (13 126 580,80)
Resultados de gjercicios anteriores (13 382 559,35) (4 790 553,81)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 50 991 933,68 (8 592 005,54)
(Dividendo a cuenta) - £

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso

propio - -

Otro patrimonio atribuido - -

Pasivo no corriente " -

Provisiones a largo plazo - -

Deudas a largo plazo -

Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente 1609 511,45 286 157,63

Provisiones a corto plazo - -

Deudas a corto plazo - :

Acreedores 886 575,83 289 057,63

Pasivos financieros ‘ -

Derivados 722 935,62 17 100,00

Periodificaciones - <

TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 179 497 584,66 142 308 668,77
CUENTAS DE ORDEN 2021 2020

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la {IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

131 707 839,56
50 458 625,40
81249 214,16

34 801 987,67

14 299 136,24
20 354 672,59
148 178,84

16 197 500,00
16 197 500,00

26 216 341,89

14 299 136,24
11 762 667,05
154 538,60

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

166 509 827,23

42 413 841,89

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2021.

2
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CLASE 8

LA MUZA INVERSIONES, S..C.A.V,, S.A.

=

T

005613550

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversian Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién
Comision de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de ia cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros
Deterioros
Resultados por aperaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de ia cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

Resultado financiero

2021

2020

{1853 591,66)

(1452 721,23)

(1632 066,00)
(81 603,38)

(139 922,28)

{1 853 591,66)

(1260 050,48)
(73 394,07)

(119 276,68)

(1452721,23)

3481 939,95 1503 286,96
(35 258,16) (913,88)
34 368 885,99 (8 276 615,43)
10 775 469,64 (6 979 450,34)

23 593 416,35

63,10

15 339 361,74

{1 297 165,09)

26 163,35

(391 205,31)

11 105 900,27
5 764 124,20
(1 530 662,73)

53 154 992,62

(404 855,03)
(2 278 475,11)
2292 124,83

(7 139 284,31)

Resultado antes de impuestos 51 301 400,96 (8 592 005,54)
impuesto sobre beneficios (309 467,28) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 50 991 933,68 (8 592 005,54)

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V.,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue
constituida en Madrid el 4 de diciembre de 1998. Tiene su domicilio social en
Castello 128, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 5 de marzo de 1999 con el nimero 425, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondients a las actividades que constituyen el objeto social
de la Sociedad es el 6430.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a La
Muza Gestidn de Activos, S.G.I.I.C., S.A. La administracién de la Sociedad esta
encomendada a Sabadell Asset Management, S.A., S.G.1.|.C, Sociedad
Unipersonal.

Con fecha 4 de junio de 2021 se ha acordado la sustitucién de Banco Sabadell,
S.A. por BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia, como Entidad
Depositaria del Fondo. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion del Fondo, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
fe son aplicables son los siguientes:

 El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. Ei capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e Elnimero de accionistas de |la Sociedad no podra ser inferior a 100.

= Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley
o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
aprobado por el Real Decreto legislativo 1/2010 el capital o el nimero de
accionistas de una sociedad de inversién, o de uno de sus compartimentos,
descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, y
sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

» Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones.
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* La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

* La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestion
sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2021 y 2020 [a comisién de
gestidn a percibir por Muza Gestién de Activos, S.G.1.1.C., S.A. ha sido del 1,00%.

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero
de 2020 hasta el 31 de octubre de 2020 la comision de depositaria fue del 0,06%. A
partir del 1 de noviembre hasta el 31 de diciembre de 2020 y durante el ejercicio
2021 la comision de depositaria ha sido del 0,05%.

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién de! publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

* Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos gue la
Sociedad tenga en cartera.

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

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.
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* Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, falios en los
sistemas 6 como consecuencia de acontecimientos externos.

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

Amundi (matriz de Sabadell Asset Management) considera que, ademas de los
aspectos econdmicos y financieros, la integracién de las dimensiones ESG en el
proceso de inversion, incluyendo los Factores de Sostenibilidad y los Riesgos de
Sostenibilidad, permite una evaluacién mas completa de los riesgos y
oportunidades. Amundi ha desarrollado su propia metodologia de calificacion ESG
para medir el desempefio ESG de un emisor, es degir, su capacidad para
anticiparse y gestionar los Riesgos de Sostenibilidad y las oportunidades inherentes
& su sector y a sus circunstancias particulares. Este sistema evalta también la
capacidad de los emisores para gestionar los impactos negativos potenciales de
sus actividades sobre los Factores de Sostenibilidad referidos a tematicas de
caracter medioambiental, social y laboral, relacionadas con los derechos humanos,
la lucha contra la corrupcion y los sobornos. La calificacién Amundi ESG es una
puntuacion cuantitativa ESG que se traduce en siete grados, que van desde la A (la
mejor calificacion) hasta la G. Ademas, Amundi aplica politicas de exclusion
especificas a todas sus estrategias de inversion activa, excluyendo a las empresas
que entran en contradiccion con la Politica de Inversién Responsable. En la escala
de calificacién ESG de Amundi, los valores pertenecientes a la lista de exclusidn
corresponden a una G. Utilizando las calificaciones ESG de Amundi y cumpliendo
con las politicas de exclusién especificas, los gestores tienen en cuenta los Riesgos
de Sostenibilidad y las principales incidencias adversas sobre factores de
sostenibilidad en sus decisiones de inversién. LLa exclusién de emisores que no
cumplen determinados criterios ESG del universo de inversion de la Sociedad
puede hacer que éste tenga un rendimiento diferente en comparacién con
Sociedades similares que no tienen esa politica ESG ¥ que no aplican criterios de
seleccion ESG al seleccionar las inversiones.



005613557

CLASE 82

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

b)

c)

Durante el sjercicio 2021, el COVID-19 ha seguido extendiéndose por todo el
mundo. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econdmica a nivel mundial Y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros de la Sociedad.
La medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resultados seguira
dependiendo de la evolucién de las acciones que se estan realizando para contener
la pandemia. Dicha evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante,
estimamos que, debido a la gestion de la cartera de inversiones realizada porla
Sociedad Gestora, el efecto que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19,
no deberia tener un impacto significativo sobre dicha cartera de inversiones,

Bases de presentacién de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

Principios contables

Para la eiaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos
se describen en la Nota 4. No existe ning(in principio contable de aplicacion
obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2021 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

l.os Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademéas de las cifras del ejercicio 2021, las
correspondientes al ejercicio anterior.
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d)

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020.

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimacicnes contables v correccién de errores

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo
a la normativa vigente. Dichas estimaciones se refieren, principalments, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos
financieros, si las hubiera. Aun cuando éstas se consideren las mejores
estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente. Se considera que la posibilidad de que se
materialicen modificaciones en las estimaciones derivadas de interpretaciones
diferentes de las aplicadas es remota, y en cualquier caso no afectaria
significativamente a las cuentas anuales.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2021 y 2020.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y
esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.
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3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2021, por el Consejo
de Administracidn a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2020, es la siguiente:

2021 2020
Base de reparto
Resultado del efercicio 50 991 833,68 (8 592 005,54)
50 991 933,68 {8 592 005,54)
Propuesta de distribucion
Reserva legal 5099 193,37 -
Reserva voluntaria 32510 180,98 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores . (8 592 005,54)
Compensacién de resultados negativos de ejercicios anteriores 13 382 559,35 =
50 991 933,68 (8 592 005,54)

4.  Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
2021 se han aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de
valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Clasificacion, registro y valoracién de los instrumentos financieros

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en
los siguientes epigrafes del balance:
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Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la
vista destinados a dar cumplimiento al coeficiente de fiquidez, ya sea en el
depositario, cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la
entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga
en una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las
garantias aportadas, en su caso, a la Sociedad.

— Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los
siguientes epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La
totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”;

* Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demads valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en tftulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

* Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las
participaciones en otras Instituciones de Inversién Colectiva.

« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se
recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las
entidades de capital - riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como importes correspondientes a otras operaciones
no recogidas en los epigrafes anteriores.
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* [ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la

periodificacion de los intereses activos de la cartera de inversiones
financieras.

— Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y alos
meros efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las
inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea
problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan
transcurrido mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la
Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a
afectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro
de las “Partidas a cobrar” asf como su reversion, se reconocen, en su
¢aso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en
los siguientes epigrafes del balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con
terceros por préstamos recibidos y otros débitos, asi como deudas con
entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su valoracién como
“Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las
operaciones con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o
cobradas en operaciones con opciones, asl como las variaciones de valor
razonable de los instrumentos financieros derivados incluidos los derivados
implicitos de instrumentos financieros hibridos. Se clasifican a efectos de
su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
perdidas y ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que
han sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos
por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban
ser clasificados en otros epligrafes, incluidas las cuentas con las
Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

¢) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Deudores”, y
los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por
su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario ser4 el precio de la
transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a fa
operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros”
de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo
inferior a un afio se valoran a su valor nominal. Las pérdidas por deterioro del
valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo.futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en
el momento del reconocimiento.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos
financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

10
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Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el

precio de cotizacién en un mercado activo y siempre y cuando éste se
obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente, siempre que no haya habido un cambio
significativo en ias circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de
instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo, se
aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacidn, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en el momento actual de otros instrumentos
financieros que sean sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de
descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de
general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de
riesgo de crédito del emisor).

- Valores no admitidos atn a cotizacién: su valor razonable se calcula
mediante los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de
la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta
factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

— Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es e
precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de
interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementados en una prima
0 margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones
concretas de la emision, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pals.

— Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como
referencia el valor teérico contable que corresponda a dichas inversiones
en el patrimonio contable ajustado de |a entidad participada, corregido en
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que
subsistan en el momento de la valoracién.

~ Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos:

su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el
rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, y considerando el riesgo de crédito de la Entidad.

11
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Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor
liquidative disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion
Colectiva de Inversion Libre, Instituciones de Inversién Colectiva de
Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de
Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio
oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se
valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos valoracion
adecuados y reconocidos en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y
partidas a pagar”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccitn) integrando los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados
en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su
valor nominal.
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d)

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el
precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor
razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en
su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de los activos v pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos
financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa se contabilizan
el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del
balance, seglin su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se
registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o
exterior)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva,
se entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de Ia operacion, aunque
se desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La
operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance.
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Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento
de la contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento
del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de
derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las
cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en
el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto
de retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda”
de la cartera interior o exterior del balance, independientemente de cuales sean
los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales
de activos se imputan a la cuenta de pérdidas Y ganancias, en su caso, en el
epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe
nominal comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se
registran por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacién.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente,
los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor
razonable de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el
epigrafe “Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el
valor razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se
registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o
del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se
incorpora a la valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por diferencias.

f) Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los
intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

15



003 . tukos 005613568

CLASE 82 | TEEECROMNOS |

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2021
(Expresada en euros)

g}

h)

Acciones propias y prima de emision

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre [a contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

Reconocimiento de ingresos vy gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por
la Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicion se reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su
periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés efectivo, a
excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o
en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion
de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de [a Cartera de
Inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el momento en que nace el derecho a percibirlos porla
Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

Las comisiones de gestién y de deposito, asi como otros gastos de gestién
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, seglin su
naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de
perdidas y ganancias de acuerdo con el criterio de devengo.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los
activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

i) Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta
de pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto
corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad
como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y
no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con
el reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido,
que surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién,
contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias
temporarias deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
queden pendientes de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto
diferido en ninguin caso y s6lo se reconoceran mediante ia compensacion del gasto
por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales
a compensar” de las cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido sélo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacién de dichos
activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el
momento de su reversién. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se
produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extraniera

l.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentements, todos los
saldos y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas Y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.
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k)  Valor tedrico de las acciones

La determinaci6n del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Depdsitos de garantia 2791 247,16 184 339,01
Administraciones Pubiicas deudoras 998 972.74 828 378,06
3 790 219,90 1012 717,07

El capitulo "Depdsitos de garantfa” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge los
importes cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada
ejercicio,

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al afio.
6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Administraciones Publicas acreedoras 309 491,53 -
Otros 577 084,30 269 057,63
886 575,83 269 057,63
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El capitulo de "Administraciones PUblicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2021 y 2020
se desglosa tal y como sigue:

2021 2020
Oftras retenciones 24,25
Impuesto sobre bensficios devengado en el ejercicio 309 467,28 -
309 491,53 -

El capitulo de “Otras retenciones” al 31 de diciembre de 2021 recoge las retenciones de
IRPF.

El capitulo de “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2021 y 2020 recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestién y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente, asi como, saldos acreedores por otros servicios
exteriores como la auditoria.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es inferior al
afo.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2021 y 2020 se muestra a continuacion:

Cartera interior

Instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversién Colectiva

Derivados

Cartera exterior
Instrumentos de patrimonio

2021

87 760 940,94

2020

74 587 497,11

87 341 620,94
419 320,00

83 215 501,62

71013 759,70
1725 987,41
1 847 750,00

62 753 630,36

82 321 612,60

62 753 630,36

Derivados 893 889,02 -

170 876 442,56 137 341 127,47

En los Anexos 1 y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2021. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes
integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las
inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2020.
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Al 31 de diciembre de 2021 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia.

Al 31 de diciembre de 2020 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el saldo de este epigrafe del balance adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad
en el Depositario, remuneradas a un tipo de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2021 el Fondo no mantenia saldo en monedas diferentes al euro,
Asimismo, el saldo denominado en monedas diferentes al euro ascendia a 1.662.172,01
euros al 31 de diciembre de 2020.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2021 y 2020 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2021 y 2020, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2020 acciones Otros 2021

Capital inicial 4 207 000,00 - : 4 207 000,00
Capital estatutario emitido 23 563 863,76 - - 23 563 863,76
27 770 863,76 - - 27 770 B63,76

Operaciones con

2019 acciones Otros 2020

Capital inicial 4 207 000,00 - 4 207 000,00
Capital estatutaric emitido 23 563 863,76 - - 23 563 863,76
27 770 863,76 - - 27 770 863,76

El capital social inicial esta representado por 700.000 acciones de 6,010121 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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b)

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el BME Growth,
sistema organizado de negociacién de valores autorizado por acuerdo del Consejo
de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005,

El capital estatutario maximo se establece en 42.070.000,00 euros representado
por 7.000.000 acciones de 6,010121 euros nominales cada una.

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los

muestra a continuacion:

ejercicios 2021 y 2020, se

Distribucién
resultados de Resultado de
2020 2020 2021 Otros 2021
Reserva legal 5554 172,75 - 5355417275
Reserva voluntaria 112 150 565,87 - 112 150 565,87
Z‘,?ti?.'?}i"s’ desjercicios (4 70055381) (3592 005,54) ; {13 382 550,35)
Restltado del ejercicio (8 592 005,54) 8 592 005,54 50 991 933,68 - 50 991 933,68
104 322 179,27 - 50 991 933,68 - 155314 112,95
L.~ """ e ———
Distribucidén
resultados de Resultado de
2019 2019 2020 Otros 2020
Reseiva legal 5051 772,81 502 399,94 5554 172,75
Reserva voluntaria 112 150 565,87 - 112 150 565,87
:‘r?ti‘::;argg deelercicios \,9370364.79) 24 588 810,98 - (4 790 553,81)
Resultado del ejercicio 2509121092 __(2509121092) (8 592 005,54) - {8 592 005,54)
112 914 184,81 . (8 592 005,54) - 10432217927
L 1 —

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de

Saociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
hasta que alcance, al menos, el

100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida
compensar pérdidas, en el caso de
suficientes para taf fi

Yy si es usada para
que no existan otras reservas disponibles
n, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2021 la reserva legal no se encuentra totalmente constituida.
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c)

d)

Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los gjercicios 2021 y
2020, ha sido el siguiente:

2021 2020
Saldo al 1 de enero {13 126 580,80) (341 004,57)
Entradas (15434 565,64) (14 684 854,15)
Salidas 241 699,41 1899 277,92
Saldo al 31 de diciembre !28 319 447,03! g13 126 580,80!

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad mantenia 867.828 y 484.641
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2021 20620
Patrimonio atribuido a accionistas 177 888 073,21 142 022 511,14
Numero de acciones en circulacién 3 752 948 4 136 135
Valor tedrico por accion 47,3996 34,337
Nidmero de accionistas 277 296

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, un accionista, persona fisica, poseia
acciones que representaban el 24,69% y 22,40%, respectivamente, de [a cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%,
se considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real
Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas
modificaciones,
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10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla |la cartera
de inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y 2020,
respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, es el siguiente:

2021 2020
Capital nominal no suscrito ni en circulacicn 14 299 136,24 14 299 136,24
Pérdidas fiscales a compensar 20 354 672,59 11 762 667,05
Otros 148 178,84 154 538,60

34 801 987,67 26 216 341,89

A 31 de diciembre de 2021 y 2020 el capitulo de “Otros” recoge el saldo correspondiente
a cuentas de riesgo y compromiso en concepto de retenciones en origen pendientes de
cobro al cierre del ejercicio correspondiente.

12. Administraciones Pablicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2021, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y sucesivas
modificaciones, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nlimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2021 una limitacién del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millén de
euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Ptblicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores. Dichas bases imponibles negativas, se compensaran
en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre
beneficios, de acuerdo con los limites establecidos en la normativa vigente.
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las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el
epigrafe "Pérdidas Fiscales a compensar”, se deduciran en su totalidad del resultado
contable antes de impuestos del ejercicio en el momento en que sea presentada la
correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la normativa vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacidn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido

inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido ol plazo de prescripcién
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, |la Sociedad no tenia ningin importe significativo
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el
gjercicio 2021 y 2020, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en
operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el
gjercicio 2021 y 2020 cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

14. Oftra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segln lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2021 y
2020.

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2021 y 2020, ascienden a tres miles de
euros, en ambos casos.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2021, se compone
de cuatro hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2021, los Administradores de la Sociedad y las personas
vinculadas a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido
de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna
situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de [a Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de |a informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la2 misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.
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15. Hechos Posteriores

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2021 no han ocurrido hechos significativos
dignos de mencion a excepcion de los que se describen a continuacién:

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales, ha entrado en vigor la Ley 11/2021 de 9 de juliode e
medidas de prevencién y lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el articulo 29.4
a) de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad.
En concreto, con efectos a partir del 1 de enero de 2022, se modifica el requisito de
nimero minimo de 100 accionistas a los efectos de aplicacion del tipo del 1% en al
Impuesto sobre Sociedades, de forma que sélo computan como tales los titulares de
acciones por importe igual o superior a 2.500 euros, determinado de acuerdo con el valor
liquidativo correspondiente a la fecha de adquisicion de las acciones.

La Ley 11/2021, afiade una nueva disposicién transitoria cuadragésima primera a la Ley
del Impuesto sobre Sociedades (la “DT 412"), que regula ef régimen para aquellas
Sociedades que adopten validamente el acuerdo de disolucion y liquidacion durante el
afio 2022, y realicen, con posterioridad al acuerdo, dentro de los seis meses postericres a
dicho plazo, todos los actos o negocios juridicos necesarios segun la normativa mercantil
hasta la cancelacion registral de la sociedad en liquidacion. En concreto, DT 41°®
establece para dichas Sociedades que durante los periodos impositivos que concluyan
hasta la cancelacién registral, continuara siendo de aplicacién a la sociedad en
liquidacién el régimen fiscal en vigor al 31 de diciembre de 2021 y, por tanto, anterior a la
modificacion introducida por la Ley 11/2021.

En virtud de lo anterior, dado que la Sociedad cumple con los requisitos previstos en la
norma referida anteriormente para poder ser de aplicacion el tratamiento fiscal especial
en el IS, la Sociedad adoptd la decision del Consejo de Administracién de continuar como
Sociedad de Inversién de Capital Variable (SICAV).

Con fecha 1 de enero de 2022, se ha acordado la sustitucion de Sabadell Asset
Management, S.A., S.G.1.1.C. Sociedad Unipersonal como entidad administradora de |a
Sociedad por Caceis Fund Administration Spain, S.A.

Con fecha 14 de enero de 2022 se ha acordado la sustitucién de BNP Paribas Securities

Services, Sucursal en Espafia por Caceis Bank Spain S.A. como Entidad Depositaria de
la Sociedad.
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CLASE 8~

LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

La SICAV ha cerrado 2021 en 47,40 euros por accién de valor liquidativo, lo que supone
una subida de 38,04% en el conjunto del afio. Nuestras inversiones mas rentables han
sido Atalaya, Repsol, [PCO, Danieli e Indra. En negativo, destacariamos el mal
comportamiento de Ence, Técnicas Reunidas, Dufry, hGears y Azkoyen.

Durante el 2021, la SICAV ha recibido en torno a 2,8 millones de euros en dividendos
(importe neto), o que ha supuesto una rentabilidad sobre el patrimonio medio del afio
(163 millones de euros) del 1,74%.

El afio 2021 ha estado caracterizado por un buen comportamiento de los mercados.
Desde el inicio de afio 2021 se ha ido vacunando a gran parte de la pobiacion de los
paises mas desarrollados, lo que permitid la vuelta a un cuasi normal funcionamiento de
muchas economias que han rebotado fuertemente en su crecimiento eccndmico. En la
mayoria de los casos, estas economias (especialmente la Americana) han estado
empujadas por sus respectivos bancos centrales que han seguido inmersos en politicas
expansivas tanto de liquidez como fiscales, lo que ha acabado desencadenando el
tensionamiento de precios y presiones inflacionistas que estamos viviendo sobre todo
desde la segunda mitad del afio 2021. Adicionalmente vivimos una nueva ola de
contagios con la variante Omicron, que aunque se ha convertido en mucho mas
contagiosa que las anteriores, ha demostrado también el positivo efecto de las campafias
de vacunacion en lo que se refiere a [as tasas de mortalidad que esta teniendo.

De cara al 2022, nos enfrentamos a una situacién macro muy marcada por la persistencia
de las presiones inflacionistas que han sido agravadas si cabe mas por el conflicto bélico
entre Rusia y Ucrania. La reaccion de los Bancos Centrales ante tal situacién ha seguido
muy marcada por la retirada paulatina de las compras de activos y una gradual subida de
tipos de interés. Esta realidad debera tener a su vez efectos en Ia valoracién de muchos
activos sensibles a los tipos de interés, entre los que por supuesto se encuentra la renta
variable y en especial los sectores o compaiifas de mayor crecimiento que actualmente
se encuentran valorados a multiplos, en muchos casos, muy elevados.

Se habla mucho sobre si ila inflacion actual es coyuntural, debido fundamentalmente al
hecho de que las economias desarrolladas se encuentran en un “atasco productivo”, al
tener que recomponer los inventarios que se destruyeron durante los meses méas duros
del COVID, o si por encima de este evento, que por cierto nadie sabe bien cuanto tiempo
durara, existen elementos que nos van a llevar a una inflacion mas estructural. Sin
capacidad para poder predecir esto con certeza, tenemos argumentos a favor de una
inflacién coyuntural, ya que hay un tensionamiento claro de precios provocado por la
guerra en Ucrania que se ha unido a una fuerte demanda de produccién en muchas
economias. La conjuncién de esta realidad esta estresando y colapsando las cadenas de
produccion y logistica mundial hasta unos niveles inimaginables.
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LA MUZA INVERSIONES, S..C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

La capacidad productiva y logfstica de las economias no esta dimensionada para atender
simultdneamente ia demanda inmediata Yy al mismo tiempo reconstruir inventarios, si a
esta situacion afiadimos la guerra en Ucrania y todos los efectos colaterales que ésta
tiene a su vez en los precios de la energia y materias primas, se agrava aun mas la
dificultad de produccion y logistica de bienes (llevamos ya algunas semanas asistiendo a
paradas de producci6n y huelgas de transporte por fuerte encarecimiento de energia y
algunas materias primas).

En una economia productiva equilibrada, la demanda inmediata de productos es
generalmente atendida con los inventarios y la demanda futura se atendera con la
produccién de inventarios que se fabrican en el presente. De manera que los inventarios
funcionan habitualmente como “amortiguadores” entre la oferta y demanda, y son
especialmente (tiles cuando tienen que absorber picos de demanda como los actuales.

Una fuerte recuperacion de la demanda como la ocurrida en este afio 2021 enfrentada a
unos bajos niveles de inventarios (durante el COVID se redujeron artificialmente ante la
incertidumbre econémica), provocaba ya de por si un fuerte tensionamiento de precios y
escasez de productos en el mercado. Esta situacién en un contexto normal podria irse
normalizando durante del 2022, una vez se hubieran equilibrado los inventarios. Sin
embargo, mientras que dure el conflicto entre Rusia y Ucrania, mucho nos tememos que
la parte mas coyuntural de la inflacion va a ser dificil que se atende.

En paralelo, estamos asistiendo a una realidad de inflacién mucho mas estructural, que
no es ofra que la que se refiere a la expansién monetaria llevada a cabo por los bancos
centrales (unida en muchos casos a una fuerte expansion fiscal). La Reserva Federall,
desde finales del afio 2019 hasta el cierre del mes de octubre del 2021, ha emitido mas
de 4 trillones de ddlares (es decir, 4 millones de millones de ddlares), hasta los 8,5
trillones de délares actuales. Para poner esta cifra en contexto, este incremento equivale
a unos 12.000 délares por estadounidense. A modo de referencia previa, en el transcurso
de la crisis financiera (2008-2012), el balance de la reserva se expandié “tan sélo” en 2
trilfones, luego, en algo mas de un afio de pandemia, se ha mas que duplicado la
expansién monetaria de la crisis financiera, y a diferencia de lo que ocurrié en aquel
entonces, en esta ocasion, gran parte de ese dinero se ha inyectado “en vena” en la
economia (ha ido a parar fisicamente a los bolsilios de los americanos).

Esta fuerte expansién monetaria se ha reproducido en las principales economias
desarrolladas. El BCE ha pasado también de los algo mas de 4 trillones previos al COVID
(2019) a més de 8 trillones en 2021.
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LA MUZA INVERSIONES, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Es algo cierto y conocido, por tanto, que en estos momentos hay una cantidad mucho
mayor de billetes (délares, euros, libras, etc.) persiguiendo los mismos activos, lo que de
facto genera una inflacién estructural.

En resumen, estamos asistiendo a la confluencia de dos tipologias de inflacién: 1)
inflacién de costes (“cost-push inflation”) y 2) inflacién de demanda (“demand-pull
inflation”). La primera se podria atribuir actualmente mas a razones “coyunturales” y la
segunda mas a razones “estructurales” aunque ambas se relacionan y retroalimentan.
Todo esto agudizado desgraciadamente por la guerra en Ucrania.

Ahora la incégnita es entender como se va a solucionar el posible "bucle inflacionario”
que eventualmente se produzca cuando la fuerte inflacién de costes que estamos
sufriendo se traslade en subidas salariales (la primera incognita es si se va a trasladar), y
éstas a su vez presionen los margenes de las empresas, que se veran obligadas a subir
precios, generando una segunda oleada de inflacién que a su vez genera nueva inflacion
que debe trasladarse a salarios, entrando en una peligrosa espiral de subidas de precios.

En una coyuntura macro ortodoxa, los bancos centrales actuarian sobre esta espiral
implementando subidas de tipos con la pretensién de enfriar Ia economia. A nadie se le
escapa la enorme dificultad que entrafia para muchos paises, una subida de tipos hacia
tasas mas acordes con la inflacién que estamos viviendo y esta dificultad se debe al
enorme endeudamiento que la mayoria de las economias desarrolladas han tenido que
asumir durante la pandemia (endeudamiento que en muchos casos ya era muy alto antes
de la pandemia).

Desde el punto de vista de nuestra estrategia de inversién, sin poder predecir con
exactitud y certeza c6mo se seguiran desarrollando las politicas macro dentro de este
fuerte contexto inflacionario y de incertidumbre geopolitica, seguimos trabajando para
estar preparados en caso de que se perpettien las actuales presiones inflacionistas (si no
podemos predecir, por lo menos, estemos preparados).

Evidentemente una forma de prepararse para un evento de corto plazo como el que
podria darse, de perpetuarse una elevada inflacién y asistir a subidas de tipos, (hecho
que tendria un efecto a corto plazo negativo en las valoraciones de muchos activos),
seria estar en una elevada posicion de liquidez que minimizara las correcciones del
mercado en el corto plazo.

El problema de esta decision, como ya hemos comentado en muchas ocasiones, as el
acertar con el momento adecuado y el coste de oportunidad de no tener invertido ese
dinero si tus hipdtesis tardan en cristalizarse o simplemente, nunca se convierten en
realidad.

Nosotros no creemos que seamos capaces (y de hecho nunca lo hemos hecho) de
gestionar correctamente posiciones elevadas de liquidez.
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LA MUZA INVERSIONES, S.I.C.AV., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Una mala decisién sobre una posicién permanente y prolongada de elevada liquidez
puede suponer un coste de oportunidad significativo. Invertir en una elevada liquidez
sobre la base de hechos no predecibles puede suponer un riesgo a veces mayor, que
aquel del que quieres protegerte. Esto es especialmente cierto si el riesgo del que nos
queremos defender es la inflacion y vamos a intentar explicar por qué.

Si obviamos por un segundo el corto plazo y pensamos a medio y largo, sabemos que lo
que mejor protege a un inversor de periodos prolongados de inflacion (de la perdida de
poder adquisitivo que esto conlleva) es una cartera de activos reales que “inflacionen”
con la economia. Existen infinidad de activos reales (metales preciosos, materias primas,
inmobiliario, etc.), son todos activos tangibles y su valor procede de las cualidades fisicas
que contienen, algunos son sustancias naturales como el petréleo y otros son activos
procesados por el hombre como por ejemplo una maquina o un edificio.

Aunque las acciones cotizadas son clasificadas generalmente como activos financieros,
la realidad es gue en la mayoria de los casos representan |la parte alicuota de un activo
real, de manera que, si inviertes en acciones de una compaifiia minera o de una
Inmobiliaria, tienes una proporcién econémica de ese activo, lo que a de facto convierte
esas acciones en un “activo real”.

Llegados a este punto, la exposicion que tenemos a través de nuestras inversiones a
activos reales es muy relevante.

Podriamos entrar a valorar qué negocios o activos se defienden mejor o peor, con qué
rapidez puede uno u otro repercutir subidas de precios y en qué medida le afectan los
tipos de interés a corto, medio o largo plazo, pero, al final de todo ese debate, los
propietarios de acciones de un vehiculo inversor como éste, son a su vez propietarios de
un numero de compafiias que tienen y operan una gran diversidad de activos reales.

Dichos activos operan a su vez en una estructura econémica global y si esa estructura
economica genera inflacion, las compafiias antes o después también lo hacen (sino
moririan).

En resumen, estar preparados para un contexto macroeconémico inflacionista es algo
que, por nuestra filosofia inversora, en la que estamos permanentemente invertidos con
exposicion a una gran diversidad de activos, ocurre de manera natural.

No vemos mejor cauce para protegernos de episodios inflacionistas que el de seguir
invirtiendo en compafiias que se defienden bien de la inflacién a medio y largo plazo.
Somos conscientes de que el peaje a pagar a corto plazo ante una eventual y continuada
subida de tipos es que muchas de las valoraciones de nuestros activos sufran, pero
también somos conscientes de que esto puede tardar mucho més tiempo del que todos
estimamos y ese coste de oportunidad podria ser muy superior como hemos dicho antes,
al propio evento del que queremos protegernos.
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LA MUZA INVERSIONES, S..C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Tenemos claro por tanto, que NO sabemos cuanto de largo y cémo de intenso va a ser
este periodo inflacionario. Sabemos también, que NO sabemos cémo de incipiente y con
qué intensidad pueden subir los tipos de interés (si asumimos que se va a producir de
una manera escalada a lo largo de los préximos meses si las circunstancias lo permiten).
Si sabemos que, ante un escenario de persistente inflacién, la Gnica manera de
neutralizarlo es estar invertido en activos reales que, por otra parte, son los activos que
forman parte del dia a dia de nuestras carteras.

Y por Gltimo, y aln sabiendo que NO sabemos gestionar correctamente posiciones de
liquidez elevadas, si creemos que, en el actual contexto de mercado, es posiblemente
prudente mantener un nivel de liquidez algo superior al que habitualmente
acostumbramos. Seguimos pensando que las compaiiias del segmento “valor” tendréan
mayor recorrido en comparacién con aquelias de “crecimiento” (el indice de valor versus
crecimiento, siguen en minimos de los (iltimos 20 afios) maxime si entramos como todo
parece indicar en un periodo de revision de tipos de interés al alza.

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

Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2021 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2021 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacion medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2021, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversion Colectiva sujeta a ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2021.
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LA MUZA INVERSIONES, S.1.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2021

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, estéa destinado a la consecucion de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y
liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversidn Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones,
por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2021
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2021 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la memoria.



Diligencia que levanta el Secretario no Consejero del Consejo de Administraciéon de La Muza
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., D. Luis Ignacio Urquijo Rubio para
hacer constar que todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han
procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 46 hojas de papel timbrado,
impresas por una cara, comprensivo del balance de situacion, la cuenta de perdidas vy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de
fo que doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2022

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracion

oy

Fdo.: D. Luis Ignacio Urquijo Rubio

El Presidente del C/ sejo cfe Administraciéon
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Fdo.: Dha. Paloma Domecq Urquijor Fdo.: D. Luis Ga’f/c:ia-Conde Urquijo Rubio
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///’ / o'l
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nu/hQ,Aguﬁér Urquijo
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ANEXO

El presente documento comprensivo del balance de situacion, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestién,
correspondientes al ejercicio cerrado el de 31 diciembre de 2021 de la Sociedad La Muza
Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 46 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 005613548 a 005613593,
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 25 de marzo de 2022
B . S &

Fdo.: D. Luis Ignacio Urquijo Rubio

Secretario no Consejero



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad:
La Muza Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

NIF: A-82195470

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009.

El Secretario no Consejero del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Luis Ignacio Urquijo Rubio

N

El Presidente del Consejye Administracién

Fdo.: D. Estanislao Urquijo Rubio

Vocales:

\J\/\, MV ’ F /

Fdo.: Dha. Paloma D/om"eP:q U;c}tﬁfo‘ Fdo.: D. Luis Garcia-Conde Urquijo Rubio
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“Fdo.. L D Brﬁno Aguilar Urquijo
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