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Los cambios políticos acontecidos en EE. UU. han 
llevado de nuevo a la Casa Blanca a Donald Trump 
como presidente de la nación. Su actitud beligeran-
te en materia de relaciones exteriores se ha tradu-
cido en una reactivación de las amenazas arance-
larias y en un incremento del riesgo geopolítico con 
el punto de mira principalmente en México, Canadá, 
China y la UE. La aplicación de aranceles no es una 
buena noticia pues supone una mayor fragmenta-
ción de la economía mundial y el aumento de pre-
sión sobre los riesgos a la baja.

Un aumento mayor y más amplio de las barreras 
comerciales tiene un efecto adverso sobre el cre-
cimiento a nivel mundial y agrava la inflación. Un 
incremento de los precios por encima de lo previsto 
impulsaría una política monetaria más restrictiva y 
podría dar lugar a una revalorización disruptiva de 
los precios en los mercados financieros. De mate-
rializarse un incremento de la inflación los bancos 
centrales se verían forzados a actuar y revertir los 
recortes de tipos justo cuando gran parte de las 
economías avanzadas tenían tasas de inflación 
próximas a su nivel objetivo.

Las implicaciones políticas de EE. UU. van más 
allá de las cuestiones arancelarias, pues la guerra 
de Ucrania ha sido otro de los aspectos que más 
interés ha despertado. Desde su campaña electoral, 

Trump declaró que habría un cambio importante 
en la participación estadounidense en el conflicto 
y posteriormente, el encuentro que mantuvo con el 
presidente ucraniano, Volodímir Zelenski, acabó en 
una tensa discusión que llevó a Trump a retirar toda 
la ayuda militar estadounidense a Ucrania.

La postura de EE. UU. en determinadas cuestiones 
se ha vuelto impredecible y esto añade ruido si con-
sideramos su papel de economía más importante 
del mundo. No obstante, dentro de los riesgos hay 
ciertos aspectos positivos para tener en cuenta y que 
pueden ayudar a dibujar un año 2025 más positivo 
de lo que cabría esperar. En primer lugar, la vehemen-
cia arancelaria de Trump hace que los principales 
perjudicados sean tanto su propia popularidad como 
la economía y los activos de riesgo estadounidenses. 
Hemos visto recientemente un mayor deterioro en 
los indicadores de confianza estadounidenses y un 
movimiento al alza de las expectativas de inflación. 
El sentido común obliga a cotizar posturas más co-
herentes con los riesgos presentes.

En segundo lugar, de cara a la UE la actitud de los 
responsables políticos está yendo en línea con lo 
que consideramos como adecuado. Las amenazas 
arancelarias han llevado a la palestra el debate 
sobre la relajación de las reglas fiscales para poder 
aumentar el gasto en defensa y en infraestructuras, 

Carta del Presidente
Letter from the Chairman
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Political changes in the United States have once again 
brought Donald Trump back to the White House as the 
nation's president. His belligerent stance regarding for-
eign relations has resulted in a revival of tariff threats 
and an increase in geopolitical risk, with the sights 
mainly set on Mexico, Canada, China and the EU. The 
application of tariffs is not good news, given that it 
means further fragmentation of the global economy 
and increased pressure on downside risks.

Greater and broader increases to trade barriers have 
an adverse effect on global growth and aggravate 
inflation. Higher than expected price increases would 
prompt a more restrictive monetary policy and could 
lead to a disruptive price revaluation in the financial 
markets. If an increase in inflation materialises, cen-
tral banks would be forced to act and reverse rate 
cuts right at a time when most advanced economies 
had inflation rates close to their target level.

The political implications of the US go beyond just 
tariff issues, such as the war in Ukraine, which has 
been another matter that has attracted the most 
interest. Ever since his election campaign, Trump 
declared that there would be a major shift in US in-
volvement in the conflict, and his subsequent meet-
ing with Ukrainian President Volodymir Zelenski 
ended in a tense discussion that led Trump to with-
draw all US military aid to Ukraine.

The U.S. position on certain issues has become 
unpredictable, and this adds to the noise if we 
consider its role as the world's largest economy. 
Nevertheless, within the risks, there are some posi-
tive aspects to take into account, which may help 
to paint a more positive picture of 2025 than what 
could be expected. First, Trump's tariff vehemence 
means that the main losers are both his own popu-
larity as well as the US economy and its risk assets. 
We have recently seen further deterioration of US 
confidence indicators and an upward movement in 
inflation expectations. Common sense dictates that 
positions that are more consistent with the risks 
involved should be assessed.

Second, regarding the EU, the attitude of policymak-
ers is in line with what we consider to be appropri-
ate. Tariff threats have brought to the forefront the 
debate on relaxing fiscal rules to allow for increased 
defence and infrastructure spending, which would 
clearly benefit struggling economies such as 
Germany’s. On the other hand, Europe could adopt 
an orientation of regulatory policy that is more fo-
cused on simplification, business competitiveness 
and reduced administrative burdens, which would 
clearly be beneficial.

China's attitude can also contribute to our conti-
nent. The Asian giant has chosen to be prudent by 
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lo que beneficiaría claramente a alguna economía 
en apuros como Alemania. Por otro lado, Europa 
puede adoptar una orientación de política regulato-
ria más centrada en la simplificación, la competitivi-
dad empresarial y la reducción de las cargas admi-
nistrativas y esto sería beneficioso claramente.

Asimismo, la actitud de China puede contribuir a 
nuestro continente. El gigante asiático ha optado 
por ser prudente subiendo aranceles evitando así 
perjudicar a sus propios consumidores. También 
se está optando por continuar con anuncios ambi-
ciosos de política fiscal y monetaria, buscando de 
esa forma aumentar el dinamismo de su demanda 
interna. La reactivación de la demanda interna con-
tribuiría de manera favorable al dinamismo europeo 
y esto es beneficioso.

Un año de consolidación y crecimiento

El ejercicio 2024 se ha desarrollado en un entorno 
desafiante, con mercados que han exigido una gran 
capacidad de adaptación y una toma de decisiones 
firme y estratégica. Sin embargo, si algo caracteriza 
al Grupo CIMD Intermoney es su capacidad para 
evolucionar y fortalecerse en cualquier circunstan-
cia. Nuestra cultura corporativa, basada en la pru-
dencia, la agilidad y el compromiso, ha sido clave 
una vez más para navegar con éxito este año.

Avanzando con sólidas bases

El 2024 ha sido un año de consolidación en nues-
tras principales áreas de negocio, así como de cre-
cimiento en aquellas iniciativas que consideramos 
esenciales para nuestro futuro. Hemos reforzado 

nuestra posición como el principal grupo indepen-
diente de servicios de intermediación, consultoría, 
gestión y energía en el sur de Europa, con presencia 
en tres países y un equipo humano que sigue cre-
ciendo tanto en talento como en diversidad.

Nuestros resultados han vuelto a reflejar esta forta-
leza. Los ingresos netos han mantenido una trayec-
toria positiva, con un crecimiento significativo en las 
áreas de "no intermediación", confirmando nuestra 
estrategia de diversificación y consolidación en 
nuevas líneas de negocio. En este ejercicio, hemos 
alcanzado unos ingresos de 74,3 millones de euros, 
con un crecimiento superior al 10% respecto al año 
anterior. Asimismo, nuestro ratio de solvencia sigue 
estando en un extraordinario 321%, reforzando 
nuestra posición financiera y asegurando una base 
estable para el futuro en el desarrollo de nuestro 
plan de negocio. En la Memoria Anual encontraréis 
todos los datos clave de este ejercicio, que reflejan 
el esfuerzo y la dedicación de los más de 384 pro-
fesionales que forman parte del Grupo. Su trabajo, 
compromiso y espíritu de superación son sin duda 
una de las razones de nuestro éxito.

Hechos relevantes de 2024

Quiero destacar en 2024 la creación de una nueva 
sociedad, Intermoney Capital SGEIC, que acoge a 
los vehículos de inversión alternativa que ha creado 
el Grupo. Y resaltar el cierre del segundo fondo de 
renovables, con casi 75 millones. El área de gestión, 
con presencia en Lisboa, Dubai y Madrid, se ha con-
vertido en una de las áreas de mayor crecimiento 
del Grupo, con más de 5,500 millones bajo gestión 
o asesoramiento.

Carta del Presidente
Letter from the Chairman
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raising tariffs in order to avoid hurting its own con-
sumers. It is also opting to continue with ambitious 
fiscal and monetary policy announcements, thereby 
seeking to increase the dynamism of its domestic 
demand. The reactivation of domestic demand 
would contribute favourably to European dynamism, 
and this is beneficial.

A year of consolidation and growth

The 2024 financial year unfolded in a challeng-
ing environment, with markets that required 
great adaptability, as well as strong and strategic 
decision-making. However, if there is one thing 
that characterises the CIMD Intermoney Group, it 
is its ability to evolve and grow stronger under any 
circumstance. Our corporate culture, based on 
prudence, agility and commitment, has once again 
been key to successfully navigating the year.

Moving forward on solid foundations

2024 was a year of consolidation in our main busi-
ness areas, as well as growth in those initiatives 
that we consider to be essential for our future. We 
have strengthened our position as the leading inde-
pendent group in Southern Europe providing broker-
age, consulting, management and energy services, 
with presence in three countries and a team that 
continues to grow in both talent and diversity.

Our results have again reflected this strength. Net 
revenue maintained a positive trend, with significant 
growth in the "non-brokerage" areas, thereby confirm-
ing our strategy of diversification and consolidation 
in new business lines. In 2024, we achieved revenue 

of approximately 74.3 million euros, with growth 
of more than 10% compared to the previous year. 
Furthermore, our solvency ratio remains at an ex-
traordinary 321%, strengthening our financial position 
and ensuring a stable basis for the future develop-
ment of our business plan. In the Annual Report, you 
will find all the key data for 2024, which reflect the 
efforts and dedication of the more than 384 profes-
sionals who form a part of the Group. Their hard 
work, commitment and spirit of improvement are 
undoubtedly one of the reasons for our success.

Relevant events of 2024

Regarding 2024, I would like to highlight the creation 
of a new company, Intermoney Capital SGEIC, which 
handles the alternative investment vehicles created 
by the Group. And the close of the second renew-
ables fund, with almost 75 million euros, is also a 
highlight. The management area, with presence in 
Lisbon, Dubai and Madrid, has become one of the 
Group's fastest growing areas, with more than 5.5 bil-
lion euros under management or advising.

In addition, the contribution of W2M, both in repre-
sentation and in marketing (AEQ), has been a major 
boost to the Group's growth.

Not to mention the enormous effort, with good re-
sults, in both the Consulting and the Securitisation 
areas.

This has undoubtedly allowed compensating for the 
continuous effort we make to offer excellent service 
in accessing the financial and energy markets for 
our clients.
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Asimismo, la aportación de W2M, tanto en repre-
sentación como en comercialización (AEQ), han 
supuesto un impulso grande para el crecimiento del 
Grupo.

Sin olvidar el enorme esfuerzo, con buenos resulta-
dos, tanto en el área de Consultoría como en el de 
Titulización.

Todo ello ha permitido compensar, sin lugar a duda, 
el esfuerzo continuo que realizamos para ofrecer un 
servicio de excelencia en el acceso a los mercados 
financieros y energéticos para nuestros clientes.

Innovación y visión de futuro

Aunque estos resultados son alentadores, en CIMD 
Intermoney no nos conformamos. Seguimos con la 
misma ambición que nos ha guiado desde nuestros 
inicios, mejorando constantemente nuestros servi-
cios, optimizando nuestros recursos y explorando 
nuevas oportunidades de negocio. La incertidumbre 
de los mercados no es un obstáculo, sino un alicien-
te para seguir innovando y fortaleciendo nuestra 
posición.

En este sentido, hemos seguido reforzando nuestro 
compromiso con la excelencia y la adaptabilidad, 
asegurando que nuestra estructura y modelo de 
negocio estén preparados para afrontar los retos 
del futuro. Nuestro enfoque en la digitalización, 
la eficiencia operativa y la expansión estratégica 
continúa marcando nuestra hoja de ruta para los 
próximos años.

Compromiso con la sociedad y el 
medio ambiente

La Responsabilidad Social Corporativa es un pilar 
clave de nuestra estrategia. En 2024, hemos rea-
firmado nuestro compromiso con la sociedad y el 
medio ambiente a través de diversas iniciativas. 
Con más de 5 millones de euros donados a más de 
320 proyectos, en una empresa de nuestro tamaño, 
nos sentimos especialmente orgullosos del impac-
to positivo, y duradero, que generamos en CIMD. 
Además, este año, a través de nuestro Día Solidario, 
no solo hemos seguido apoyando proyectos so-
ciales y de investigación, sino que también hemos 
mostrado nuestro compromiso con los afectados 
por la DANA en la Comunidad Valenciana.  

Un futuro basado en la estabilidad 

En un mundo en constante evolución, la estabilidad 
es un activo fundamental. Nuestra solidez accio-
narial y financiera nos permite mirar al largo plazo 
con confianza, manteniendo al mismo tiempo la 
agilidad necesaria para adaptarnos a los cambios 
del mercado. Con una inversión continua en innova-
ción y un firme compromiso con nuestros clientes y 
accionistas, CIMD Intermoney está preparado para 
afrontar los desafíos del futuro y seguir creciendo.

Agradezco a todo el equipo su esfuerzo y dedica-
ción, así como a nuestros clientes y socios por su 
confianza. Juntos, continuaremos construyendo un 
Grupo cada vez más sólido, innovador y preparado 
para el futuro.

Iñigo Trincado Boville
Presidente de CIMD sa

Carta del Presidente
Letter from the Chairman
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Innovation and vision

While these results are encouraging, at CIMD 
Intermoney we are not satisfied. We continue to 
have the same ambition that has guided us since 
our inception, therefore constantly improving our 
services, optimising our resources and exploring 
new business opportunities. Market uncertainty is 
not an obstacle, rather an incentive to continue in-
novating and strengthening our position.

In this regard, we have continued to reinforce our 
commitment to excellence and adaptability, thereby 
ensuring that our business structure and model 
are ready to meet the challenges of the future. Our 
focus on digitalisation, operational efficiency and 
strategic expansion continues to set our roadmap 
for the coming years.

Commitment to society and the 
environment

Corporate Social Responsibility is a key pillar of our 
strategy. In 2024, we reaffirmed our commitment 
to society and to the environment through various 
initiatives. With over 5 million euros donated to 
more than 320 projects, for a company of our size, 
we are particularly proud of the positive and lasting 
impact we generate at CIMD. In addition, through 
our Solidarity Day in 2024, we not only continued 
to support social and research projects, we also 
showed our commitment to those affected by the 
flash floods in the Community of Valencia.

A future based on stability 

In an ever-changing world, stability is a key asset. 
Our shareholder and financial strength allows us to 
look to the long term with confidence, while main-
taining the agility to adapt to market changes. With 
continuous investment in innovation and a strong 
commitment to our clients and shareholders, CIMD 
Intermoney is ready to meet the challenges of the 
future and continue growing.

I would like to thank the entire team for their efforts 
and dedication, as well as our clients and partners 
for their trust. Together, we will continue to build a 
Group that is increasingly strong, innovative and 
prepared for the future.
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Presidente  Chairman
Iñigo Trincado Boville

Vicepresidente  Deputy Chairman
Luis E. Navarro Barrionuevo

Consejeros  Directors
Antonio de Parellada Durán: Banco de Crédito Social Cooperativo

José Antonio Ordás Porras: BBVA

Luis Paulo de Almeida Lagarto: Crédito Agrícola SGPS 

Carlos Ciérvide Jurío: Banco Santander

Pedro Dolz Tomey: Ibercaja Banco

Rafael de Mena Arenas

Rafael Bunzl Csonka

Javier de la Parte Rodríguez

Secretario no Consejero  Secretary
Rafael Manzano Arenas

* Información referida a 26 de marzo de 2025 
* Information at March, 26 2025

Consejo de Administración
Board of Directors
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Presidente Ejecutivo  Executive Chairman
Iñigo Trincado 

Directores Generales  General Managers
Rafael Bunzl y Javier de la Parte

Unidad de control  Control & Risk unit
Beatriz Senís

Finanzas y administración  Finance & Administration
Ana Álvarez

Informática y tecnología  IT
Jesús Mayo

RRHH  HR
Iñaki Fernández - Galiano

Sede social  Head office

Príncipe de Vergara 131
3ª Planta 
28002 Madrid

www.grupocimd.com
ac@ grupocimd.com
T + 34 91 432 64 00
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Servicios Centrales del Grupo 
Group´s Central Services
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50 %

12,5 %

11,8 %

11 %

7,4 %

7,3 %

Principales accionistas
Main Shareholders
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Ingresos netos
Net revenue
millones de € 
million  €

Fondos propios
Equity
millones de € 
million  €

Solvencia
Solvency
ratio %

Empleados
Employees

29 nacionalidades 
29 nationalities

74,3 40,0 

321,32 384

2024 Cifras Relevantes
2024 Key Figures
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01 Intermediación
Brokerage

02 Consultoría
Consultancy

03 Gestión
Management

Áreas de negocio
Business areas
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06 Business innovation

04 Asset backed finance 
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Presidente  
Chairman
Rafael Bunzl

CIMD SV SA
Intermediación Institucional
Institutional Brokerage

CIMD SV es la Sociedad de Valores del Grupo espe-
cializada en la intermediación entre clientes institu-
cionales en los mercados financieros mayoristas.

Líder de su sector en la Europa continental, la com-
pañía tiene como clientes a los principales bancos 
y sociedades de valores europeos, e intermedia en 
todo tipo de productos financieros, así como deriva-
dos de energía, facilitando el acceso a los mejores 
precios a través de sistemas de última tecnología 
mixtos de voz y datos. 

Desde esta compañía gestionamos CIMD OTF 
(Organized Trading Facility), centro de negociación 
autorizado por la CNMV e incluido en el listado de 
centros autorizados por ESMA (European Securities 
and Markets Authority), que nos permite ofrecer 
nuestros servicios de intermediación a los clientes 
europeos y cumplir con las directrices de MIFID. 
Además, en 2020 recibimos la aprobación de nues-
tro OTF como centro de negociación equivalente a 
los SEFs americanos, lo que nos permite trabajar 
asimismo con clientes norteamericanos.

Nuestros tres segmentos del OTF (Deuda, Energía, 
y Derivados OTC/Fx swaps) continúan compitiendo 
en un difícil mercado europeo, pero mantenemos 
un equipo consolidado de más de 50 profesionales 
con gran experiencia que, día a día, ofrecen el mejor 

servicio y la mejor ejecución a nuestros clientes ins-
titucionales. Con el esfuerzo de estos profesionales, 
seguimos siendo una referencia en la Europa conti-
nental y aspiramos a seguir creciendo con nuestra 
plantilla de múltiples nacionalidades para dar servi-
cio a los clientes de todo el continente europeo.

Nuestro objetivo es llegar al máximo número de 
clientes en el mayor número de instrumentos, ga-
rantizando el mejor acceso a los mercados. Para 
ello, contamos con un equipo multinacional al que 
incorporamos de manera continua talento, tanto jo-
ven como experto, que aportan valor al Grupo.
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CIMD SV is the Group’s Securities Firm specialising 
in brokerage for institutional clients in wholesale 
financial markets.

A sector leader in continental Europe, the com-
pany’s clients include the main European banks and 
securities firms, to whom it offers brokerage servic-
es for all manner of financial products and energy 
derivatives, providing access to the best prices via 
cutting edge mixed voice and data systems. 

It manages CIMD OTF (Organized Trading Facility), 
a trading centre authorised by the CNMV (Spanish 
National Securities Market Commission) and 
included in the list of centres authorised by the 
ESMA (European Securities and Markets Authority), 
which allows us to offer our brokerage services to 
European clients and comply with the MIFID guide-
lines. In 2020, we also received the approval of our 
OTF as a trading centre equivalent to the American 
SEFs, which means we can work with North 
American clients too.

Our three OTF segments (Debt, Energy, and OTC 
Derivatives/Fx swaps) continue to compete in a dif-
ficult European market, but we maintain a consoli-
dated team of more than 50 highly experienced pro-
fessionals who offer each day the best service and 
performance to our institutional clients. Through 
their efforts we continue to be a reference in con-
tinental Europe and we intend to continue growing 
with our staff of diverse nationalities to serve clients 
throughout the European continent.

Our aim is to reach the maximum number of clients 
in the largest number of instruments, thereby ensur-
ing the best access to markets. We therefore have 
a multinational team to which we continually add 
talent, both young and experienced, who add value 
to the Group.

El mayor intermediario mayorista  
en la Europa continental

The largest wholesale brokerage firm in continental 
Europe
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Productos y servicios 
Products & services
Responsable de Depo, FX y Derivados OTC   
Head of Interbank, FX and OTC Derivatives

Director  Manager: Xavier Alcan 

Depósito interbancario y emergentes 
Interbank deposits & emerging markets

•	Depósito Interbancario 
Interbank deposits

•	Forwards de Divisa 
FX SWAPS

•	Forwards, NDf´s en Divisas Latinoamericanas 
Forwards, NDFs in Latin American Currencies

Mercados derivados OTC 
OTC derivative markets

•	€STR, FRAS e IRS en Euros y Divisas  
€STR, FRAS & IRS (Euros & other currencies)

•	Basis Swaps, Cross Currency Swaps

•	Volatilidad (Swaptions, Caps, Floors, ...) 
Volatility  (Swaptions, Caps, Floors,...)

Responsable de Repos & Deuda Pública   
Head of Repos & Government Bonds

Directora  Manager: Margarita Deniz  

Repos 
Repos

•	Repos y Simultáneas de la zona Euro  
Euro-zone repos & buy/sell backs

•	Repos de Renta Fija Privada 
Corporate repos 

•	Gestión de Colateral  
Collateral Management

Deuda pública  
Government bonds

•	Letras del Tesoro  
Treasury bills

•	Deuda Pública Europea  
European government bonds

•	Productos referenciados a la Inflación  
Inflation related Products

•	Otros Bonos Estatales Europeos o 
Supranacionales 
Next Generation Bonds, Sovereign, Supranational 
and Agency Bonds (SSAs)

•	Strips 
Strips

•	Asset Swaps 
Asset swaps 
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T   + 34 91 432 64 00

E-mail  rbunzl@grupocimd.com

Web  www.cimdsv.com

Comunicaciones 
Contact details

Derivados Organizados y Desarrollo de Negocio   
Exchange traded Derivatives & Business Development  

Directora  Manager: Zeida Nodal  

Derivados de tipos de interés en mercados 
organizados   
Interest rate exchange traded derivatives

•	Derivados sobre tipos de interés en mercados or-
ganizados y Derivados de energía 
Energy and Interest Rate Exchange Traded  
Derivatives

Business Development
•	Electronic Access to Markets   

Trading Platforms (CIMD Work Station)

•	CIR (CIMD Intermoney Research)

•	Reg Tech Support

•	Data (CIS)

•	Post Trading Solutions 
 

Responsable de Derivados de energía  
Head of Energy Derivatives 

Director  Manager: Victor Peña

Derivados de Energía   
Energy derivatives
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CIMD (Dubai) Ltd  
Intermediación Institucional, 
Asesoramiento y Gestión Patrimonial, 
Mercados privados 
Institutional Brokerage, Wealth Management 
Advice, Private Markets  

CIMD (Dubai) Ltd. presta sus servicios facilitando 
el acceso a los mercados financieros a clientes ins-
titucionales y profesionales, centrando su área de 
actuación en Asia, Oriente Medio y África

La compañía presta sus servicios a una base sólida 
de clientes y contrapartidas internacionales de pri-
mer nivel dentro de los estándares más exigentes.

Tras más de 12 años de presencia en Dubái, en 
un entorno de negocio pujante y con un marco 
regulatorio con las máximas garantías de control y 
reconocido internacionalmente, la compañía man-
tiene su apuesta estratégica por la diversificación 
del espectro de servicios ofrecidos. Con una óptica 
global, la actividad se centra en varias áreas de 
negocio: 

•	Intermediación Institucional en mercados de Renta 
Fija, tanto en Deuda Pública como Corporativa

•	Asesoramiento y Gestión Patrimonial, ofreciendo 
soluciones de inversión particularizadas.

•	Mercados Privados, facilitando el acceso a oportu-
nidades de inversión en compañías no cotizadas.

Deuda pública y privada  
Government bonds, SSAS & Corporate bonds

Asesoramiento Patrimonial  
Wealth Management

Mercados Privados 
Private Markets

Productos y servicios 
Products & services

El aumento de nuestra presencia en distintas juris-
dicciones, así como la diversidad de contrapartidas 
nos ha permitido ofrecer un amplio abanico de solu-
ciones de inversión y acceso a mercados. 

En 2025, CIMD (Dubai) Ltd. continuará prestan-
do sus servicios en Oriente Medio, Asia, África y 
Europa con los máximos niveles de calidad, trans-
parencia, profesionalidad e independencia.

Senior Executive Officer     
Javier Liébana 
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CIMD (Dubai) Ltd. provides its services facilitating 
access to financial markets to institutional and pro-
fessional clients and focusing its area of action on 
Asia, the Middle East and Africa.

The company provides its services to a solid base 
of leading international clients and counterparties in 
line with the most demanding standards.

After more than 12 years of presence in Dubai, in a 
thriving business environment that has a regulatory 
framework with the maximum guarantees of control 
and that is internationally recognised, the company 
maintains its strategic commitment to diversifying 
the spectrum of offered services. With a global per-
spective, the activity focuses on several business 
areas: 

•	Institutional Brokerage in Fixed Income markets, 
both Public and Corporate Debt.

•	Advising and Wealth Management, offering cus-
tomised investment solutions.

•	Private Markets, facilitating access to investment 
opportunities in unlisted companies.

La compañía presta sus servicios a una 
base sólida de clientes y contrapartidas 

internacionales de primer nivel dentro de los 
estándares más exigentes 

The company provides its services to a solid base of 
leading international clients and counterparties in line with 

the most demanding standards

Our increased presence in different jurisdictions, 
as well as the diversity of our counterparties, has 
enabled us to offer a wide range of investment solu-
tions and market access. 

In 2025, CIMD (Dubai) Ltd. will continue to provide 
its services in the Middle East, Asia, Africa and 
Europe with the highest levels of quality, transpar-
ency, professionalism and independence.

T   + 971  4  371 6900 

E-mail  jliebana@grupocimd.com

Web   www.cimddubai.com

Comunicaciones 
Contact details
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Director General  
General Manager
Javier de la Parte

Director renta variable   
Equities & research manager
Eduardo Moreno

Directora renta fija privada   
Fixed income securities manager
Belén Sangó

Intermoney Valores SV
Sociedad de Valores  
Broker Dealer 

Intermoney Valores SV es la empresa de Servicios 
de Inversión (ESI) del Grupo especializada en facilitar 
el acceso a los mercados de Renta Fija y de Renta 
Variable a clientes institucionales y profesionales. 

Fundada en 1999, en la prestación de sus servicios, 
Intermoney Valores SV incorpora los medios más 
modernos y eficaces, con acceso a los principales 
mercados de valores a nivel mundial, permitiéndole 
crear un valor diferenciador frente a otras entidades 
similares.

La actividad de la sociedad se divide en dos gran-
des áreas:

Distribución Renta Variable

Durante 2024 se ha producido una ligera recupera-
ción de los volúmenes negociados en las principa-
les bolsas europeas fruto de la revalorización de los 
mercados, pero también debido al incremento de la 
volatilidad en la segunda mitad del año por las cre-
cientes incertidumbres geopolíticas y económicas. 
Todo ello a pesar de la continuidad de flujos globa-
les de equity hacia la gestión pasiva e indexada.

Ha sido significativo el hecho de que los volúme-
nes negociados en BME hayan sido superiores a 
los del año anterior tras 8 años de consecutivas 
caídas. Aun así, los volúmenes negociados en BME 

durante 2024 han sido un 50% inferiores a los ne-
gociados en 2016 al inicio de la tendencia a la baja. 
Por nuestra parte, el mercado donde hemos nota-
do un mayor incremento de operativa ha sido en 
bolsas americanas, con una notable mejora de las 
comisiones generadas de doble digito debido a la 
mayor exposición de nuestros clientes a compañías 
de crecimiento en el sector tecnológico. Con todo, 
España ha seguido perdiendo significación bajando 
su aportación al departamento hasta el 21% a favor 
del resto de bolsas europeas de las que somos 
miembros (Euronext y Xetra).

Seguimos muy de cerca las iniciativas que están 
llevando a cabo los mercados de los que somos 
miembros para recuperar cuota de mercado, así 
como la “ultima” revisión de Mifid publicada en 
marzo 2024 y cuya transposición está prevista para 
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El mejor acceso independiente a los mercados 
de Renta Fija y Renta Variable para profesionales
The best independent access to Fixed Income & Equities 

markets for professionals

Intermoney Valores SV is the Group’s Investment 
Services Firm specialising in providing access by 
institutional and professional clients to the Fixed 
Income and Equities Markets. 

Founded in 1999, Intermoney Valores SV provides 
services using the most modern and efficient means, 
accessing the principal world markets and creating a 
differentiating value over other similar entities.

The firm’s activity is divided into two main areas:

Equities Distribution

During 2024 there was a slight recovery in trading 
volumes on the main European stock exchanges as 
a result of the revaluation of the markets, but also 
due to the increased volatility in the second half of 
the year because of the growing geopolitical and 
economic uncertainties. All despite the continuing 
global equity flows into passive and index-linked 
management.

Significantly, BME trading volumes were higher than 
in the preceding year after 8 years of consecutive 
declines. Even so, BME trading volumes on during 
2024 were 50% lower than those traded in 2016 at 
the start of the downtrend. For our part, the market 
where we’ve seen the greatest increase in trading 
has been in the American stock markets, with a 

notable double-digit improvement in commissions 
generated due to our clients' greater exposure to 
growth companies in the technology sector. All in 
all, Spain has continued to lose significance, drop-
ping its contribution to the department to 21% in 
favour of the other European stock exchanges of 
which we are members (Euronext and Xetra).

We are closely following the initiatives being taken 
by our member markets to regain market share, 
as well as the "last" revision of MiFID published 
in March 2024 and scheduled to be transposed 
by the end of 2025. In this regard, we believe that 
the changes that could affect the equity business 
the most are Consolidated Tape and the pay-for-
research model, which would simplify and bring 
flexibility to payments.

Nevertheless, building on our market access exper-
tise, our trading platform and the input of sales and 
analysts, we are confident that we will continue to 
deliver value to our clients.

Fixed Income Distribution

In 2024, the Spanish Treasury curve has gone from 
being inverted to having a slight positive slope fol-
lowing the ECB's interest rate cuts. Nevertheless, 
the trend of investing in primary markets of short-
term Treasury bills has continued. 
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finales de 2025. A este respecto, pensamos que los 
cambios que más podrían afectar a la actividad de 
renta variable son Consolidated Tape y el modelo de 
pago por Research que simplifique y aporte flexibili-
dad a los pagos.

Con todo, y apoyados en nuestra experiencia de ac-
ceso a los mercados, nuestra plataforma de nego-
ciación y la aportación de ventas y analistas, confia-
mos en seguir aportando valor a nuestros clientes.

Distribución Renta Fija 

En el año 2024, la curva del Tesoro español ha pa-
sado de estar invertida a tener una ligera pendiente 
positiva tras las bajadas de tipos de interés del BCE. 
Aun así, se ha mantenido la tendencia de inversión 
en primarios de Letras del Tesoro a corto plazo. 

El Mercado de Pagarés de empresa se mantiene en 
el reducido al entorno del Primario donde solo las 
entidades colocadoras de las emisiones tienen la 
capacidad de distribuir.

El valor que podemos aportar a nuestros clientes 
sigue mermado por la regulación MiFID II, cuya asi-
milación de mejor ejecución con mejor precio deja 
fuera de la ecuación otros componentes de valor 
como la liquidación, la ejecución, la oportunidad o 
las ideas. 

Mantenemos el objetivo, como todos los años, de 
mantener la base de clientes nacionales, y ampliar 
dicho perfil con la incorporación de Family Office´s, 
Bancas Privadas, Mutuas y Aseguradoras, así como 
incrementar la recurrencia operativa y potenciar la 
operativa entre clientes.

Acciones nacionales e internacionales   
Spanish  & international equity markets 

Análisis de renta variable   
Equities research 

Renta fija privada   
Fixed income

Miembro de: 
Member of:

	−BME

	−Xetra

	−NYSE Euronext Paris

	−Amsterdam

	−Brussels

	−Lisbon

	−Euroclear

	−Iberclear

Acceso directo a  
Direct access to

	−Todos los Mercados Europeos de Bolsa  
All the European stock Markets

	−A las principales Bolsas de Estados Unidos, 
Latinoamérica y Asia 
Main  U.S. Latam and Asian stock exchanges.

Productos y servicios 
Products & services



27CIMD Annual Report 2024

T   + 34 91 432 64 00

E-mail  intermoneyvalores@grupocimd.com  

Web   www.imvalores.com

Comunicaciones 
Contact details

The commercial paper market remains reduced to 
the primary market, where only the underwriters 
have the capacity to distribute.

The value we can bring to our clients continues to 
be diminished by the MiFID II regulation, whose as-
similation of best execution with best price leaves 
out of the equation other value components such as 
settlement, execution, timing or ideas. 

Our objective, as every year, is to maintain the do-
mestic client base, and to expand this profile with 
the incorporation of Family Offices, Private Banks 
and Mutual and Insurance Companies, as well as 
to increase operational recurrence and strengthen 
operations between clients.
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Director General  
General Manager
Joaquín Vázquez

Directores  
Managers
Antonio Arguedas 
Miguel Martín de Oliva 

Departamento de Análisis 
Analysis department 
Mariano Valderrama 
 

Intermoney Consultoría
Consultoría Financiera  y Servicios de 
Análisis Macroeconómico y Financiero
Consulting Services & Macroeconomic and 
Financial Research  

CIMD inició su expansión en 1990 con la adquisi-
ción de Intermoney, el broker más antiguo del mer-
cado español que había sido fundado en 1973. 

Desde entonces, las actividades de Intermoney 
SA están orientadas a la consultoría de riesgos y 
regulación, al análisis y seguimiento macroeconó-
mico y de los mercados financieros, la asesoría y la 
formación.

En el ejercicio 2024 hemos seguido mejorando los 
ingresos por medio de la intensa labor comercial 
llevada a cabo por todo el equipo y de la consolida-
ción de los clientes tradicionales de la compañía.

El foco ha estado centrado tanto en aumentar la 
rentabilidad de los proyectos y consolidar una nue-
va oferta de servicios que nos ayuda a entrar en 
nuevos clientes, financieros y no financieros, inclu-
yendo el sector público. Asimismo, hemos consoli-
dado y expandido nuestra presencia en los clientes 
en los que empezamos a trabajar en años anterio-
res. En el caso del sector financiero desarrollando 
proyectos en las tres líneas de defensa (Gestión, 
Control y Validación, y Auditoría) y hemos seguido 
abriendo nuevas líneas de colaboración con entida-
des con las que no trabajábamos. 

Respecto a la tipología de servicios para el sector 
financiero hemos participado en  proyectos de 
análisis y adaptación de requerimientos normati-
vos, continuamos expandiendo las colaboraciones 
de la práctica de Riesgo Estructural de Balance, 
hemos consolidado y nos hemos convertido en un 
participante relevante en  Riesgo de Crédito, hemos 
participado en proyectos estratégicos en Mercados 
de Capitales y hemos seguido obteniendo recurren-
cia y desarrollo de nuevas temáticas de proyectos 
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CIMD began its expansion in 1990 through the ac-
quisition of Intermoney, the most longstanding bro-
kerage firm in the Spanish market, founded in 1973. 

Since then, Intermoney SA’s activities have focused 
on consulting, macroeconomic and financial mar-
kets analysis and monitoring, advisory and training 
services.

In 2024, we continued to improve revenues through 
the intense commercial efforts of the entire team and 
the consolidation of the company's traditional clients.

The focus has been both on increasing the profit-
ability of projects and on consolidating a new service 
offering that helps us access new financial and non-
financial clients, including the public sector. We have 
also consolidated and expanded our presence in the 
clients we started working with in previous years. In 
the case of the financial sector, we are developing 
projects in the three lines of defence (Management, 
Control and Validation, and Audit) and we have con-
tinued to open up new lines of collaboration with enti-
ties with which we did not work before. 

Regarding the type of services for the financial 
sector, we have participated in projects of analysis 
and adaptation of regulatory requirements, we 

Consultoría financiera especializada que aporta 
cercanía y soluciones concretas 

Specialised financial consultancy that provides specific 
solutions

have continued to expand the collaborations of the 
Structural Balance Sheet Risk practice, we have 
consolidated and become a relevant participant in 
Credit Risk, we have participated in strategic proj-
ects in Capital Markets and we have continued to 
obtain recurrence and development of new project 
themes within ESG. We are also developing the 
practice of regulatory compliance and the use of 
artificial intelligence on many of our projects.

On the Business Development side, we have contin-
ued to consolidate our collaboration with different 
partners in transactional regulatory reporting and in 
the preparation of ESG reports.

The analysis department at Intermoney remains a 
leading reference in financial and economic opin-
ion at both national and international level. In this 
connection, it contributes with its forecasts to the 
panel of experts of the ECB with regard to European 
economic affairs and to the Funcas panel on the 
Spanish economy.

The analysis department has continued to produce 
macroeconomic reports and studies, maintaining 
its media presence by publishing articles that have 
appeared in the financial and economic press and in 
specialist journals.

2
Consultoría
Consultancy
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dentro de ESG. Asimismo, estamos desarrollando la 
práctica de cumplimiento normativo y la utilización 
de inteligencia artificial en muchos de nuestros 
proyectos.

Por el lado de Desarrollo de Negocio hemos se-
guido consolidando la colaboración con diferentes 
partners en el reporting regulatorio transaccional y 
la elaboración de informes ESG.

El departamento de análisis de Intermoney con-
tinúa siendo un referente de opinión financiera y 
económica a nivel nacional e internacional. En este 
sentido, contribuye con sus previsiones al panel de 
expertos del BCE sobre economía europea y al pa-
nel de Funcas sobre economía española.

Dentro de sus funciones el área de análisis ha se-
guido realizando informes y estudios macroeconó-
micos y manteniendo la presencia en medios con 
la redacción de artículos que se han publicado en 
diarios económicos y publicaciones especializadas.

Actualmente Intermoney Consultoría divide sus ac-
tividades en dos grandes áreas:

Consultoría, y Asesoría de Mercado de 
Capitales, Riesgos, ESG y Compliance

Intermoney desarrolla su actividad muy centrada en 
el aporte de valor y una visión regulatoria. 

Sus servicios incluyen:

Generales

•	Desarrollo de análisis normativos y diseño de pla-
nes directores de adaptación.

•	Adaptación de la organización y metodologías de 
las entidades a nuevos escenarios de normativos 
y de gestión.

•	Desarrollo de una rigurosa y actual labor de forma-
ción frente a los retos de la regulación y la coyun-
tura financiera.

•	Asesoramiento estratégico a nuestros clientes en 
momentos de especial dificultad.

•	Soporte desarrollo de proyectos de datos. 

•	Soluciones de inteligencia artificial. 

Mercado de Capitales

•	Asesoramiento y soporte en las áreas de Front, 
Middle y Back office.

•	Asesoramiento en la adaptación de nuevos re-
querimientos normativos e implantación de herra-
mientas para el reporting regulatorio de transac-
ciones (EMIR, MIFID, SFTR, etc.).

•	Soporte e implementación de herramientas para la 
gestión de operaciones, análisis de posición y P&L.

•	Soporte en el desarrollo, revisión y validación de 
modelos cuantitativos.
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Intermoney Consultoría currently divides its activi-
ties into two main areas:

Capital Markets, Risk, ESG and 
Compliance Consulting and Advisory 
Services
Intermoney's business is very much focused on pro-
viding value and regulatory insight.  
Its services include:

General Considerations

•	Development of regulatory analysis and design of 
adaptation master plans.

•	Adaptation of entities' organisation and method-
ologies to the new regulatory and management 
scenarios.

•	Rigorous and up-to-date training in response to the 
challenges of regulations and the financial context.

•	Strategic advice to our clients at particularly diffi-
cult times.

•	Data project development support. 

•	Artificial intelligence solutions. 

Capital Markets

•	Advice and support in the areas of Front, Middle 
and Back office.

•	Advice on adaptation of new regulatory require-
ments and implementation of tools for regulatory 
reporting of transactions (EMIR, MiFID, SFTR, etc.).

•	Support and implementation of tools for opera-
tions management, position analysis and P&L.

•	Support in the development, review and validation 
of quantitative models.

Risks and regulation

•	Analysis and review of the impact of regulatory 
changes on the different risks. Support in supervi-
sory approval processes.

•	Development of methodologies and models to 
measure and manage financial risks (liquidity, 
interest rate, operational, credit, market and coun-
terparty) adapting them to the new regulatory 
requirements.

•	Collaboration with the Internal Validation areas in 
the testing and assessment of models/methodol-
ogies, as well as with Internal Audit in the review 
and assurance of internal models and processes 
(IRB, IFRS9, IRRBB, RAROC, VaR, IRC, Sensitivities, 
ES, DRC, etc.), as well as in the compliance with 
internal model risk policies.

•	Support in the implementation and parameterisa-
tion of tools for the management and control of 
structural risks (Liquidity, IRRBB and CSRBB) and 
wholesale risks tools (Market risk, counterparty, 
CVA, etc.), as well as the ad-hoc development of 
calculators in Python, R and VBA.

•	Support in the development of stress exercises, 
adaptation of Pillar III requirements and regulatory 
reporting.

2
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Riesgos y regulación

•	Análisis y revisión de los impactos de los cambios 
regulatorios en los distintos riesgos. Soporte en 
los procesos de aprobación supervisora.

•	Desarrollo de metodologías y modelos de medi-
ción y gestión de los riesgos financieros (liquidez, 
tipo de interés, operacional, crédito, mercado y 
contraparte), adaptándolos a los nuevos requeri-
mientos regulatorios.

•	Colaboración con las áreas de Validación Interna 
en el contraste y evaluación de modelos / meto-
dologías, así como con Auditoría Interna en las 
revisiones y aseguramientos de modelos y proce-
sos internos (IRB, IFRS9, IRRBB, RAROC, VaR, IRC, 
Sensibilidades, ES, DRC, etc.), así como en el cum-
plimiento de las políticas internas de riesgo modelo.

•	Soporte en la implementación y parametrización 
de herramientas para la gestión y control de ries-
gos estructurales (Liquidez, IRRBB y CSRBB) y 
herramientas de riesgos mayoristas (Riesgo de 
mercado, contraparte, CVA, etc), así como el desa-
rrollo ad-hoc de calculadoras en Python, R y VBA.

•	Soporte en el desarrollo de los ejercicios de estrés, 
adaptación de requerimientos de Pilar III y repor-
ting regulatorio.

ESG

•	Divulgación del reporte de sostenibilidad para enti-
dades financieras y no financieras de acuerdo a los 
estándares de referencia como la CSRD, GRI o Ley 
11/2018, así como los requerimientos ESG del Pilar 
III o requerimientos ESG en productos sostenibles.

•	Evaluación la Taxonomía Ambiental a partir del 
desarrollo de una herramienta metodológica e 
informacional Ad-hoc adaptada a la naturaleza de 
cada peer.

•	Desarrollo e implementación de Estrategias de 
Sostenibilidad, impulsando la transición hacia un 
modelo sostenible y/o descarbonizado, e imple-
mentando modelos de Gobernanza Sostenible.

•	Ayudamos a los peer en el alineamiento con el 
régimen de emisión de bonos verdes europeo 
(EUGBS), en marcos de financiación o productos 
sostenibles (SFDR, SLL) así como la implantación 
de las ratios GAR y BTAR. 
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ESG

•	Disclosure of sustainability reporting for financial 
and non-financial entities in accordance with 
reference standards such as CSRD, GRI or Law 
11/2018, as well as ESG requirements of Pillar III or 
ESG requirements in sustainable products.

•	Evaluation of Environmental Taxonomy based on 
the development of an Ad-hoc methodological and 
informational tool adapted to the nature of each 
peer.

•	Development and implementation of Sustainability 
Strategies, driving the transition towards a sustain-
able and/or decarbonised model, and implement-
ing Sustainable Governance models.

•	We assist peers in the alignment with the 
European green bond issuance scheme (EUGBS), 
in sustainable financing frameworks or products 
(SFDR, SLL), as well as the implementation of GAR 
and BTAR ratios. 

Compliance:

•	Implementation of the COSO framework and de-
velopment of the internal control framework.

•	Advice on the implementation of GRC tools.

•	Regulatory analysis and advice on market and 
conduct compliance. 

•	Support in the analysis and review of regulato-
ry changes in Money Laundering and Terrorist 
Financing. 

•	Re-engineering and optimisation of suspicious 
transaction analysis processes.

•	Support in the development of suspicious transac-
tion analysis, Sanction Screening, etc.

•	Design and integration of fraud management and 
control, analysis, pattern identification and client 
modelling, remediation and prevention plans, 
as well as design and development of reports 
(PSD2).

•	Implementation of Criminal Risk Prevention 
Systems.

In addition, we will continue to provide advisory ser-
vices to support our clients' financial decisions in a 
context full of new challenges.

2
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Compliance: 

•	Implementación del marco COSO y desarrollo del 
marco de control interno.

•	Asesoramiento en la implementación de herra-
mientas GRC.

•	Análisis normativo y asesoramiento en complian-
ce de mercados y conducta. 

•	Soporte en el análisis y revisión de los cam-
bios normativos en Blanqueo de Capitales y 
Financiación del Terrorismo. 

•	Reingeniería y optimización de procesos de análi-
sis de operativa sospechosa.

•	Soporte en el desarrollo de análisis de la operativa 
sospechosa, Sanction Screening, etc.

•	Diseño e integración de la gestión y control del 
fraude, análisis, identificación de patrones y mo-
delización del cliente, planes de remediación y 
prevención, así como el diseño y desarrollo de 
reportes (PSD2).

•	Implantación de Sistemas de Prevención de 
Riesgo Penal.

Además, seguiremos prestando servicios de aseso-
ría apoyando las decisiones financieras de nuestros 
clientes en un contexto lleno de nuevos retos.

Análisis macroeconómico

El departamento de análisis de Intermoney es un 
referente de opinión financiera y económica a nivel 
nacional e internacional. En este sentido, contribuye 
con sus previsiones al panel de expertos del BCE y 
a Bloomberg sobre economía europea, así como al 
panel de Funcas sobre economía española. 

Dentro de sus funciones el área de análisis ha incre-
mentado la presencia en medios con la redacción 
de artículos que se han publicado en diarios econó-
micos y publicaciones especializadas.

Adicionalmente ha participado en proyectos de con-
sultoría aportando su visión de las variables macro-
económicas a medio y largo plazo, ha continuado 
su colaboración con el desarrollo de la plataforma 
CIR, que aglutina todos los informes que produce el 
grupo, aportando sus informes Macro y prestando 
apoyo comercial a las diferentes compañías del gru-
po, participando en visitas a clientes y en eventos 
para los que han sido requeridos.
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Departamento de análisis macro de referencia a 
nivel nacional e internacional 

Nationally and internationally renowned macroanalysis 
department

Macroeconomic research

The analysis department at Intermoney is a leading 
reference in financial and economic opinion at both 
national and international level. In this regard, it con-
tributes its opinions on European economy to the 
ECB expert panel and Bloomberg, as well as to the 
FUNCAS panel on the Spanish economy. 

The analysis department has increased its media 
presence by publishing articles that have appeared 
in the financial and economic press and in specialist 
journals.

It has also participated on consulting projects by 
contributing its vision of macroeconomic variables 
in the medium and long term, and it has continued 
its collaboration on the development of the CIR plat-
form, which brings together all the reports produced 
by the group, providing its Macro reports and com-
mercial support to the different group companies, 
participating in client visits and at events for which 
they have been requested.

2
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Productos y servicios 
Products & services
Mercado de capitales
Capital markets

•	Consultoría de diseño e implementación de planes 
directores de iniciativas estratégicas y cambios 
normativos en los mercados 
Consulting on the design and implementation of 
master plans for strategic initiatives and regulatory 
changes in the markets

•	Consultoría estratégica y operativa en Front, 
Middle y Back 
Strategic and operational consulting in Front, 
Middle and Back

•	Consultoría de implementación y parametrización 
de herramientas Front-to-Back-to-Risk 
Consulting for the implementation and parameteri-
sation of Front-to-Back-to-Risk tools

•	Optimización y automatización de procesos Front 
to Back 
Optimisation and automation of Front to Back 
processes

•	Consultoría de análisis e implementación de repor-
ting transaccional 
Transactional reporting analysis and implementa-
tion consulting

Riesgos
Risks

•	Consultoría y Asesoría financiera y de riesgos. 
Financial-risk consulting and advice

•	Asesoramiento a Comités de Activos y Pasivos de 
instituciones financieras 
Advice to Asset and Liabilities Committees in fi-
nancial institutions

•	Consultoría de diseño, revisión y adaptación de 
marcos de riesgo 
Consulting for the design, review and adaptation of 
risk frameworks

•	Consultoría de diseño del cálculo del consumo de 
capital 
Capital consumption calculation design consulting

•	Consultoría de validación y auditoría normativa de 
riesgos 
Regulatory risk audit and validation consulting

•	Consultoría de implementación y calibración de 
herramientas de gestión y control de riesgos 
Consulting for the implementation and calibration 
of risk management and control tools

•	Consultoría de diseño, Validación y revisión de mo-
delos de riesgo 
Design consulting, validation and review of risk 
models

•	Consultoría de desarrollo de reporting normativo 
y Pilar III 
Regulatory reporting development consulting and 
Pillar III

•	Consultoría de soporte a ejercicios de estrés 
Stress exercise support consulting
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T   + 34 91 432 64 64

E-mail  imconsultoria@grupocimd.com     

Web   www.intermoneyconsultoria.com

Comunicaciones 
Contact details

Sostenibilidad
Sustainability

•	Consultoría estrategia y gobernanza ESG 
ESG strategy and governance consulting

•	Consultoría de desarrollo de reporting, Pilar III 
Reporting development consulting, Pillar III

•		Consultoría de productos financieros sostenibles 
(fondos, emisiones de bonos, titulizaciones) 
Consulting on sustainable financial products 
(funds, bond issues, securitisations)

•	Consultoría de implementación de taxonomía 
Taxonomy implementation consulting

Compliance
Compliance

•	Implantación del marco de COSO y sistemas GRC 
Implementing the COSO framework and GRC 
systems

•	Consultoría de PBC-FT 
PBC-FT consulting.

•	Consultoría en gestión y control del fraude 
Fraud management and control consulting

•	Consultoría en riesgo penal 
Criminal risk consulting

Otros
Other

•	Consultoría en proyectos informacionales y big 
data. 
Consulting in information projects and big data

•	Asesoramiento estratégico a Entidades 
Financieras: 
Strategic advice for Financial Institutions:

	− Procesos de integración 
Integration processes

	− Análisis de carteras 
Portfolio analysis

	− Análisis de balances 
Balance sheet analysis

	− Análisis de rentabilidad de negocio 
Business performance attribution

•	Formación financiera 
Financial training

•	Consultoría en big data y Analytics 
Big data and Analytics consulting

•	Consultoría de diseño y adecuación normativa de 
criptoactivos 
Crypto-asset design and regulatory compliance 
consulting

•	Consultoría en Inteligencia Artificial 
Artificial Intelligence Consulting

2
Consultoría
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Intermoney Valora Consulting SA  
Servicios de valoración de activos, 
gestión de riesgos, cumplimiento 
normativo y consultoría financiera 
cuantitativa 
Asset valuation, risk management, regulatory 
compliance and quantitative financial
consulting services  

Intermoney Valora Consulting es la empresa del 
Grupo CIMD Intermoney que presta servicios de 
consultoría financiera especializada en valoración 
de activos, medición, control y gestión de riesgos, 
cumplimiento normativo y forensic.

Con más de 25 años, la cualificación y experiencia 
de la compañía en el campo de la valoración queda 
rubricada por la presencia de su directora general 
en uno de los Consejos Permanentes (Standards 
Board) del International Valuation Standards Council 
(IVSC) -www.ivsc.org-, máximo organismo interna-
cional cuya finalidad es desarrollar y proponer nor-
mas y estándares de valoración.

El año 2024, ha sido un ejercicio de crecimiento 
sostenible y rentable para todas las áreas de nego-
cio de IM Valora, resultado de combinar, al servicio 
de sus clientes, su elevada capacitación técnica, su 
marcada vocación de servicio y su inquebrantable 
independencia profesional.

La buena evolución de la empresa a lo largo del 
ejercicio se ha apoyado, de forma destacable, en 
las numerosas entidades gestoras de inversión 
colectiva que contratan nuestros servicios. Más 

específicamente, resulta clave el aumento del nú-
mero de entidades de capital riesgo (ECRs), que 
está permitiendo a nuestra compañía ofrecer una 
amplia gama de servicios. Entre ellos se encuentran 
las actividades de consultoría en gestión de riesgos, 
cumplimiento normativo y PBC, la auditoría interna, 
la consultoría ESG o la valoración de activos que, 
desempeñadas de forma recurrente, aportan un 
indudable valor al desarrollo de nuestros clientes y 
nos permiten crecer con ellos.

Tales actividades, cuya recurrencia es elevada, 
se ven complementadas por otros mandatos de 
carácter no recurrente y que se realizan de modo 
interdisciplinar, beneficiándose de la colaboración y 
de la alta capacitación de los distintos equipos pro-
fesionales de IM Valora. Este ha sido el caso de las 
asistencias realizadas en el ámbito de los servicios 
periciales o de la consultoría metodológica en el ám-
bito de la valoración y el control de riesgos. 

Directora General  
General Manager
Ana Castañeda 
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Intermoney Valora Consulting is the CIMD 
Intermoney Group company that provides financial 
consulting services specialising in asset valuation, 
measurement, control and management of risks, 
regulatory and forensic compliance.

With more than 25 years’ experience, the skills and 
know-how of the company in the field of valuation is 
attested by the inclusion of its general manager in one 
of the Standards Boards of the International Valuation 
Standards Council (IVSC) –www.ivsc.org–, the highest 
international body responsible for developing and pro-
posing valuation standards and procedures.

The year 2024 was a year of sustainable and profit-
able growth for all of IM Valora's business areas, 
the result of combining its high level of technical 
training, its outstanding service vocation and its 
unwavering professional independence, all at the 
service of its clients.

The company's good performance during the year 
was notably supported by the numerous collective 
investment management companies that contract 
our services. More specifically, the increase in the 
number of venture capital (VC) firms is key, which 

is enabling our company to offer a wide range of 
services. These include consulting activities in risk 
management, regulatory and AML compliance, in-
ternal auditing, ESG consulting and asset valuation, 
which, when carried out on a recurring basis, con-
tribute unquestionable value to the development of 
our clients and allow us to grow with them.

These activities, which are highly recurring, are 
complemented by other non-recurring mandates 
that are carried out in an interdisciplinary man-
ner, benefiting from the collaboration and the high 
level of training of IM Valora's various professional 
teams. This has been the case for assistance in the 
field of expert services or methodological consult-
ing in the field of risk assessment and control. 

The outlook for 2025 is encouraging for our com-
pany. The increasing demands of investment risk con-
trol, regulatory compliance and reliable asset valuation 
mean that IM Valora has the potential to generate sig-
nificant added value for its current and future clients. 
Clients who we, once again, sincerely thank for their 
loyalty and support since 1998 and to whom we will 
continue to dedicate all our technical and intellectual 
resources and, above all, our service vocation.

La compañía mantiene su posición de liderazgo 
en valoración de activos y servicios de  

unidad de control
The company maintains its leadership position in asset 

valuation and control unit services 2
Consultoría
Consultancy
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En cuanto al escenario que se vislumbra para 2025 
es alentador para nuestra compañía. Las crecientes 
exigencias de control de los riesgos de las inversio-
nes, de cumplimiento con la normativa y de la valo-
ración fiable de los activos, conllevan para IM Valora 
la posibilidad de generar un indudable valor añadido 
para sus clientes actuales y futuros. Clientes a los 
que, un año más, agradecemos sinceramente su 
fidelidad y apoyo desde 1998 y a quienes seguiremos 
dedicando todos nuestros medios técnicos, intelec-
tuales y, sobre todo, nuestra vocación de servicio.

Servicios de valoración de 
instrumentos financieros

•	Con cerca de 90.000 activos financieros valo-
rados recurrentemente desde su creación, IM 
Valora mantiene su posición de liderazgo, habien-
do valorado en 2024 una media de 2.700 activos 
de forma recurrente con distintas frecuencias.

•	El número total de valoraciones de instrumentos 
financieros realizadas en 2024 se situó en torno 
a 600.000, continuando el proceso de diversifica-
ción de la base de clientes mediante la captación 
de nuevas entidades financieras de diverso perfil. 

•	La compañía, ha sido en 2024 el agente indepen-
diente de cálculo (AIC) de más de 20 fondos de 
inversión garantizados, manteniendo la intensidad 
en esta actividad que desarrolla desde su creación 
y en la que ha actuado en calidad de AIC en más 
de 300 ocasiones. 

•	En 2024, se ha consolidado, asimismo, su servi-
cio de valoración de instrumentos de deuda de 
pequeñas y medianas empresas sin calificación 
crediticia, así como de los instrumentos de deuda, 
española y de otros países, que componen los 
fondos de direct lending.

•	Intermoney Valora ha elaborado en 2024, en ca-
lidad de experto independiente y con diferentes 
propósitos, otros informes puntuales de valo-
ración por encargo de las principales entidades 
financieras nacionales. En la misma línea, se han 
llevado a cabo proyectos de asesoramiento en va-
loración y auditorías externas de las metodologías 
y procesos de valoración de activos en diferentes 
entidades financieras.

•	Se mantienen las expectativas positivas para 
2025, en tanto que diferentes entidades están 
mostrando su interés por los nuevos servicios de 
valoración –en particular, los dirigidos a activos de 
deuda de pequeñas y medianas empresas sin cla-
sificación crediticia y a los instrumentos OTC–, así 
como por el servicio de pruebas de eficacia de co-
berturas. Tales muestras de interés se concretan 
en las nuevas propuestas solicitadas por diversas 
entidades financieras para realizar la valoración in-
dependiente de instrumentos y que se encuentran 
en trámite de aprobación.

Servicios de valoración de proyectos y 
empresas no cotizadas

•	Durante 2024 se ha ampliado de forma notable el 
número de empresas objeto de valoración, tanto 
para clientes prexistentes como para nuevas enti-
dades demandantes de este servicio.

•	Atendiendo al perfil de los clientes, ha destacado 
el aumento de los servicios prestados de forma 
recurrente a entidades gestoras de inversiones 
alternativas de muy diversa tipología: fondos de 
inversión libre, fondos de capital riesgo generalis-
tas, sectoriales, de start-ups, de nuevas tecnolo-
gías, fondos de fondos, etc. Estos servicios han 
incluido, en muchos casos, el cálculo del valor 
liquidativo de Entidades de Capital Riesgo (ECRs), 
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Financial instrument valuation services

•	With nearly 90,000 financial assets continuously 
valued since its incorporation, IM Valora main-
tains its leadership, having carried out recurring 
valuation in 2024 of an average of 2,700 assets 
with different frequencies.

•	The total number of valuations of financial instru-
ments performed in 2024 was around 600,000, 
continuing the process of diversifying the client 
base by attracting new financial institutions of dif-
ferent profiles. 

•	The company has been an Independent 
Calculation Agent (ICA) for over 20 guaranteed 
mutual funds in 2024, having kept up the level of 
activity since its inception and acted as AIC on 
over 300 occasions. 

•	In 2024, it has also consolidated its debt instru-
ment valuation service for small and medium 
companies without a credit rating, as well as the 
debt instruments, Spanish and from other coun-
tries, that make up the direct lending funds.

•	 Intermoney Valora prepared in 2024, as an inde-
pendent expert and with different aims, other peri-
odic valuation reports commissioned by the main 
national financial institutions. Along the same lines, 
valuation advisory projects and external audits of 
asset valuation methodologies and processes have 
been carried out in different financial institutions.

•	The positive outlook for 2025 is maintained, while 
different entities are showing their interest in the 
new valuation services; in particular, those aimed 
at the debt assets of small and medium-sized 
companies without a credit rating, and OTC in-
struments, as well as in the hedge effectiveness 
testing service. Such expressions of interest are 
reflected in the new proposals requested by vari-
ous financial institutions to carry out independent 
valuation of instruments, which are currently in the 
process of being approved.

Valuation services for projects and 
unlisted companies

•	During 2024, the number of companies subject 
to valuation has increased significantly, both for 
existing clients and for new entities requesting this 
service.

•	According to the client profile, there has been a 
notable increase in the services provided on a 
recurring basis to alternative investment man-
agement entities of very diverse types: mutual 
funds, generalist venture capital firms, sectoral 
funds, funds for start-ups and new technologies, 
funds of funds, etc. These services have includ-
ed, in many cases, calculation of the net asset 
value of Venture Capital (VC) firms, mainly when 
IM Valora has acted as an outsourced Valuation 
Unit, subject to authorisation from and registra-
tion with the CNMV.

En 2024 ha realizado aproximadamente 600.000 
valoraciones y actuado como agente de cálculo 

para más de 20 fondos 
In 2024, it performed approximately 600,000 valuations and 

acted as a calculating agent for more than 20 funds 2
Consultoría
Consultancy
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principalmente cuando IM Valora ha actuado en 
calidad de Unidad de Valoración externalizada, 
previa autorización y registro en la CNMV.

•	Por tipo de activos valorados, el crecimiento se 
ha repartido de forma equilibrada, incluyendo 
desde inversiones de notable solidez en infraes-
tructura hotelera hasta proyectos tecnológicos 
emergentes, sin olvidar destacables iniciativas de 
impacto medioambiental y social. Especial men-
ción merece en 2024 la contratación de los servi-
cios de IM Valora por la empresa pública Mercasa 
como asesor de valoración en las negociaciones 
que mantiene con el Ayuntamiento de Madrid en 
relación con su participación en Mercamadrid.

•	En el aspecto institucional, durante 2024 IM 
Valora ha colaborado activamente con el FROB 
y con la Autoridad Bancaria Europea (EBA), en su 
calidad de entidad designada para la valoración de 
determinadas entidades en resolución.

•	En 2025 es previsible un decidido aumento de la 
demanda de esta línea de servicios, tendencia que 
parece confirmarse por las solicitudes recibidas 
ya en las primeras semanas transcurridas desde 
su inicio.

Servicios a las unidades de riesgos y de 
control de sociedades gestoras

•	Durante el ejercicio 2024, IM Valora ha reforzado 
su posición como referencia líder en el mercado 
español en las actividades de Unidad de Gestión 
de Riesgos, Cumplimiento Normativo y Auditoría 
Interna para sociedades gestoras de IICs. Este 
desarrollo ha incluido no solo los servicios para 
fondos de inversión tradicionales (UCITS) sino 
también, de forma destacada, los solicitados por 
vehículos de inversión alternativa (capital riesgo y 
hedge funds) radicados tanto en España como en 
Luxemburgo. 

•	En términos cuantitativos, la empresa ha presta-
do este tipo de servicios a aproximadamente 150 
vehículos de inversión colectiva, pertenecientes 
a más de 20 entidades gestoras con activos bajo 
gestión por un importe superior a 10 mil millones 
de euros.

•	En el área de Cumplimiento Normativo, IM Valora 
ha desarrollado e implementado una metodología 
de evaluación del riesgo de blanqueo de capitales 
y de la financiación del terrorismo enfocada a las 
empresas participadas por vehículos de capital 
riesgo, como consecuencia de las cada vez mayo-
res exigencias impuestas por la Unión Europea.

•	Las previsiones de crecimiento para 2025 están 
respaldadas por el interés observable en el mer-
cado por los servicios que prestan nuestros equi-
pos en estas áreas. El sólido potencial de nuestros 
clientes para ampliar el volumen de activos bajo 
su gestión, unido a su declarada satisfacción con 
nuestra tarea, representan el mejor aval para tales 
expectativas. Como en años anteriores, cabe es-
perar que la creciente extensión de la normativa y 
las exigencias por parte de las autoridades super-
visoras en materia de gestión de riesgos, cumpli-
miento normativo y PBC incentiven la demanda de 
consultoría y asesoramiento en estos campos.
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•	By type of valued assets, growth has been even-
ly distributed, from strong investments in hotel 
infrastructures to emerging technology projects, 
not to mention notable environmental and social 
impact initiatives. We should especially mention 
the contracting of IM Valora's services by the 
public company Mercasa in 2024 as a valuation 
advisor in its negotiations with the Madrid City 
Council in relation to its stake in Mercamadrid.

•	On the institutional side, during 2024 IM Valora 
actively collaborated with the FROB and with the 
European Banking Authority (EBA), in its capacity 
as the designated entity for the valuation of certain 
institutions in resolution.

•	A strong increase in demand for this line of ser-
vices is expected in 2025, a trend that seems to be 
confirmed by the requests received already in the 
first weeks since its launch.

Services to the risk and control units of 
management companies

•	During the 2024 financial year, IM Valora 
strengthened its position as a leading bench-
mark in the Spanish market in the activities of 
the Risk Management, Regulatory Compliance 
and Internal Audit Unit for CIU management 
companies. This development has included not 
only services for traditional investment funds 
(UCITS), but also, and notably, those requested 
by alternative investment vehicles (venture capi-
tal and hedge funds) based both in Spain and in 
Luxembourg. 

•	In quantitative terms, the firm has provided such 
services to approximately 150 collective invest-
ment vehicles belonging to more than 20 manage-
ment companies with assets under management 
in excess of 10 billion euros.

•	In the area of Regulatory Compliance, IM Valora 
has developed and implemented a methodology 
for assessing the risk of money laundering and 
terrorist financing focused on companies owned 
by venture capital vehicles, as a result of the in-
creasing requirements imposed by the European 
Union.

•	Growth forecasts for 2025 are supported by ob-
servable market interest in the services provided 
by our teams in these areas. The strong potential 
of our clients to expand the volume of assets un-
der their management, coupled with their declared 
satisfaction with our work, represent the best en-
dorsement for such expectations. As in previous 
years, the increasing extent of regulations and the 
requirements of supervisory authorities in the are-
as of risk management, compliance and AML can 
be expected to stimulate demand for consulting 
and advising in these fields.

2
Consultoría
Consultancy
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Servicios ESG

•	El crecimiento de los servicios de consultoría 
ESG en 2024 ha permitido consolidar la entrada 
de IM Valora en esta línea de actividad –la más 
reciente en nuestra empresa–, apoyándose en la 
pujante demanda por parte de nuestra base de 
clientes. De este modo, damos respuesta a las 
necesidades afloradas por el boom regulatorio y 
la sensibilidad social en lo referente a la correcta 
gestión medioambiental, social y de gobierno de 
las entidades del sector financiero.

•	Para 2025, consideramos fuera de toda duda 
que la demanda de consultoría ESG en el sector 
financiero seguirá aumentando, ante lo que con-
tinuaremos prestando un eficaz servicio de medi-
ción de los riesgos de sostenibilidad, apoyado por 
nuevas aplicaciones técnicas y, de forma clave, 
por un equipo humano altamente cualificado.

Forensic

•	En 2024, el área de forensic de IM Valora ha conti-
nuado sirviendo a sus clientes con la elaboración 
de informes periciales de contenido financiero 
altamente especializado, que posteriormente son 
objeto de ratificación en vista pública ante las co-
rrespondientes instancias arbitrales o judiciales.

•	Como en ejercicios anteriores, el contexto de 
mercado ha concentrado la solicitud de servicios 
periciales en procedimientos legales de elevada 
cuantía, ligados a banca de inversión y al entorno 
regulatorio. Esta tendencia contrasta con la ob-
servada hace algunos años, cuando la mayor liti-
giosidad provenía de negocios de banca minorista 
tales como los préstamos con cláusulas suelo o 
los préstamos multidivisa.

•	La elevada cualificación de nuestros servicios ha 
permitido participar en procedimientos de marca-
da trascendencia para el mercado financiero es-
pañol y algunas de las más importantes entidades 
que en él se desenvuelven. Los elevados importes 
económicos implicados o la aportación directa 
de nuestros informes periciales ante la Audiencia 
Nacional o el Tribunal Supremo dan idea de la firme 
confianza depositada en IM Valora por sus clientes.

•	El ejercicio 2025 se ha iniciado de forma muy 
activa en el ámbito de los servicios periciales. 
Este hecho permite prever una continuidad en la 
exitosa trayectoria de los últimos años, reforzando 
nuestra colaboración con las principales entida-
des financieras y los más prestigiosos despachos 
jurídicos que operan en España. De este modo, 
seguiremos reforzando el sólido posicionamiento 
de IM Valora como experto independiente en el 
ámbito pericial financiero.

Instalación de herramientas

•	IM Valora ha seguido comercializando sus 
tres herramientas informáticas propietarias de 
valoración y de gestión de riesgos: ALADIN (va-
loración de instrumentos financieros), VECTOR 
(valoración de coberturas y pruebas de eficacia) 
y SIGMA (medición de riesgos, análisis de ren-
tabilidad y reporting). Todas estas aplicaciones 
son objeto de continua actualización y ampliación, 
adaptándose a las nuevas necesidades de las enti-
dades financieras en las que han sido instaladas. 
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ESG Services

•	The growth of ESG consulting services in 2024 
has allowed consolidating IM Valora's entry 
into this line of business—the most recent in our 
company—supported by strong demand from our 
client base. This is how we are responding to the 
needs arising from the regulatory boom and the 
social awareness regarding the correct environ-
mental, social and governance management of 
entities in the financial sector.

•	By 2025, we believe there is no doubt that the 
demand for ESG consulting in the financial sector 
will continue to grow, and we will continue to pro-
vide an effective sustainability risk measurement 
service, supported by new technical applications 
and, crucially, a highly skilled team.

Forensic

•	In 2024, the forensic area of IM Valora continued 
to serve its clients through the preparation of 
expert reports with highly specialised financial 
content, which are subsequently subject to ratifi-
cation in public hearings before the corresponding 
arbitration or judicial bodies.

•	As in previous years, the market context 
was where the request for expert services in 
high-value legal proceedings was concentrated 
the most, linked to investment banking and the 
regulatory environment. This trend is in contrast 
to the one observed a few years ago, when most 
litigation came from retail banking businesses, 
such as loans with floor clauses or multi-curren-
cy loans.

•	The high rating given to our services has allowed 
participating in notably important proceedings for 
the Spanish financial market and for some of the 
most important institutions that participate in it. 
The large sums of money involved or the direct con-
tribution of our expert reports before the National 
High Court or the Supreme Court give an idea of the 
firm trust placed in IM Valora by its clients.

•	The year 2025 is off to a very active start in the 
field of expert services. This fact allows us to fore-
see continuity in the successful trajectory of recent 
years, thereby reinforcing our collaboration with the 
main financial institutions and the most prestigious 
law firms operating in Spain. We will thus continue 
to strength our solid position as an independent 
expert in the field of financial valuation.

Installation of tools

•	IM Valora continued to market its three propri-
etary valuation and risk management IT tools: 
ALADIN (valuation of financial instruments), 
VECTOR (hedge valuation and effectiveness test-
ing) and SIGMA (risk measurement, profitability 
analysis and reporting). All these applications are 
continuously updated and expanded, adapting to 
the new needs of the financial institutions in which 
they have been installed.

2
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Productos y servicios 
Products & services
Servicios de valoración de instrumentos 
financieros 
Valuation of financial instruments

•	Valoración de instrumentos financieros 
Valuation of financial instruments

•	Auditorías de metodologías y sistemas de valora-
ción 
Audits of methodologies and valuation systems

•	Agente independiente de cálculo fondos 
Independent fund calculation agent 

•	Asesoramiento en valoración a entidades españo-
las y extranjeras para su adaptación a las nuevas 
normativas: EMIR, IFRS (CVA, DVA, FVA), Prudent 
Valuation 
Advisory on valuation to Spanish and foreign insti-
tutions for their adaptation to the new regulations: 
EMIR, IFRS (CVA, DVA, FVA), Prudent Valuation

•	Colaboración y asesoramiento a organismos 
públicos en la valoración de activos financieros, 
tales como, el Banco de España en el programa de 
Quatitative Easing, ENRESA, ICO, etc. 
Collaboration and assessment to public orga-
nisms for the valuation of financial assets, (inclu-
ding the Bank of Spain for the Quantitative Easing 
program), ENRESA, ICO, etc.

Servicios de valoración de proyectos y 
empresas no cotizadas 
Valuation Services projects including services 
for unlisted companies

•	Valoración de compañías pertenecientes a un 
amplio abanico de sectores: financiero (bancos, 
gestoras, servicios de inversión, compañías de 
seguros, etc.), energético, hotelero, nuevas tecno-
logías, etc. 
Valuation of companies belonging to a wide range 
of sectors: financial (banks, investment managers, 
investment services, insurance companies, etc.), 
energy, hotels, new technologies, etc.

•	Valoración en operaciones corporativas de com-
pra-venta, fusiones, salidas a bolsa, etc. 
Valuation of corporate transactions including M & 
A, flotations, etc.

•	Realización de pruebas de deterioro (impairment 
tests) 
Performance of impairment tests

T   + 34 91 432 64 85

E-mail   imvaloraconsulting@grupocimd.com     

Web   www.imvalora.com 

Comunicaciones 
Contact details
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Informes periciales para procedimientos en 
distintos ámbitos y jurisdicciones 
Expert reports for procedures in different 
areas and jurisdictions

Servicios de medición y control de riesgos 
Measurement services and risk control

•	Unidad de Riesgos y Cumplimiento Normativo para 
gestoras de fondos de inversión y capital riesgo 
Risks and Regulatory Unit compliance for mana-
gers of investment funds and risk capital

•	Unidad de Auditoría Interna para gestoras de fon-
dos de inversión y capital riesgo 
Internal Audit Unit for managers of investment 
funds and risk capital

•	Proyectos de medición y gestión de riesgos finan-
cieros para otras entidades financieras (bancos, 
compañías de seguros, etc.) y no financieras 
Projects for the measurement and management of 
financial risks for other financial entities (banks, in-
surance companies, etc.) and non-financial entities

•	Proyectos de organización, estrategia y auditoría 
de riesgos 
Organisation, strategy and risk audit projects

•	Proyectos de medición y análisis de rentabilidad 
(performance attribution) 
Measurement and profitability analysis (perfor-
mance attribution)

Instalación de software financiero 
(herramientas propietarias y externas) 
Installation of financial software (proprietary 
and external tools)

•	ALADIN, destinada a la valoración de instrumen-
tos financieros 
ALADIN, aimed at the valuation of financial 
instruments

•	VECTOR, destinada a la valoración de coberturas 
y realización de pruebas de eficacia prospectivas y 
retrospectivas  
VECTOR, a tool for the valuation of hedging and 
performance of prospective and retrospective effi-
ciency tests

•	SIGMA, orientada a la medición de riesgos, aná-
lisis de rentabilidad (performance attribution) y 
reporting a terceros (clientes, supervisores) 
SIGMA, directed at risk measurement, profitability 
analysis (performance attribution) with reporting 
to third parties (clients, supervisors)

•	SIGMA–Energy, diseñada para la medición de ries-
gos y análisis de rentabilidad de las actividades de 
entidades gestoras especializadas en proyectos 
de generación de energía de origen renovable 
SIGMA–Energy, designed for the measurement 
of risk and profitability analysis of the activities of 
management companies specialised in renewable 
energy generation projects

2
Consultoría
Consultancy
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Intermoney Capital 
Advisory & Securitisation
Originación, Estructuración y 
Colocación de operaciones de Deuda 
Privada respaldada por Activos 
Origination and Structuring  

Desde Intermoney Capital Advisory se originan y 
estructuran operaciones para compañías o platafor-
mas de Mid-Market que generan activos y se bus-
can soluciones de financiación a través de toda la 
estructura de capital entre especialistas en la finan-
ciación de este tipo de transacciones.  El trabajo se 
desarrolla salvaguardando las señas de identidad 
del Grupo CIMD Intermoney, entre las que destacan 
la independencia y compromiso con el cliente.

Estamos especializados en el asesoramiento corpo-
rativo estratégico para operaciones de financiación 
estructurada con diversos colaterales, adquisicio-
nes/desinversiones de activos y/o participaciones 
corporativas cotizadas o privadas. Hemos alcan-
zado un alto grado de especialización en el ámbito 
de Specialty Finance, siendo reconocidos tanto por 
inversores como por originadores.

Trabajamos coordinando a todos los equipos invo-
lucrados en las operaciones incluyendo las firmas 
legales, auditoras o agencias de Rating.

Trabajamos en estrecha colaboración con otros 
equipos del Grupo como Intermoney Titulización, 
apalancándonos en su experiencia en financiación 
estructurada y amplio conocimiento en la constitu-
ción y administración de vehículos y fondos. 

Originación, Estructuración y colocación 
en mercado de operaciones públicas y 
privadas de Deuda y Capital 
Origination, structuring and placement of 
public and private Debt and Equity transactions 
in the market

Asesoramiento corporativo estratégico 
integral para operaciones de financiación 
estructurada 
Comprehensive strategic corporate advisory 
services for structured finance transactions

Productos y servicios 
Products & Services

Directores  
Managers
Beltrán Caruana 
Santiago Comin 
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Intermoney Capital Advisory originates and struc-
tures transactions for Mid-Market companies or 
platforms that generate assets and are seeking 
financing solutions across the entire capital struc-
ture among specialists in the financing of these 
types of transactions. The work is carried out while 
safeguarding the hallmarks of the CIMD Intermoney 
Group, which stress independence and commit-
ment to the client.

We specialise in strategic corporate advising on 
financing transactions structured with diverse col-
lateral, as well as in acquisitions/divestments of 
assets and/or listed or private corporate stocks. We 
have achieved a high degree of specialisation in the 
field of Specialty Finance, and we are recognised by 
both investors and originators.

We work by coordinating all teams involved in the 
operations, including law firms, auditors or rating 
agencies.

We work closely with other teams in the Group, such 
as Intermoney Titulización, thereby leveraging their 
experience in structured finance and their extensive 
knowledge in the set-up and administration of ve-
hicles and funds. 

Originación y Estructuración de transacciones 
públicas y privadas en mercados de capitales, así 
como en el ámbito de la financiación alternativa 

al mid-market
Origination and structuring of public and private 

transactions in capital markets, as well as in the field of 
alternative financing for the mid-market  

T   + 34 91 432 64 00

E-mail  bcaruana@grupocimd.com

Web   www.grupocimd.com

Comunicaciones 
Contact details

2
Consultoría
Consultancy
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IM Gestão de Ativos SGOIC    
Sociedad Gestora de Organismos de 
Inversión Colectiva 
Collective Investment Undertaking Management 
Firm

A pesar de las tensiones geopolíticas, la persisten-
cia inflacionista y una mayor volatilidad en los mer-
cados financieros, la economía siguió mostrándose 
resistente en 2024, creciendo a un nivel cercano al 
del año anterior.  

IM Gestão de Ativos - SGOIC, SA (IMGA) ha conso-
lidado su posición como mayor sociedad gestora 
independiente de fondos de inversión mobiliaria en 
Portugal, con un crecimiento de activos gestionados 
de 614 millones de euros en 2024, de los cuales 414 
millones de euros proceden de ventas netas y lo res-
tante del efecto de la valoración de mercado. A 31 de 
diciembre, la cuota de mercado de IMGA en fondos 
de inversión mobiliaria ascendió al 22,8%, con más 
de 4.750 millones de euros de activos bajo gestión, 
un crecimiento del 14,8% relativamente a 2023.

A lo largo del año, IMGA dio continuidad a su Plan 
Estratégico para el trienio, con iniciativas para con-
solidar el crecimiento de sus fondos de inversión 
mobiliarios; promover la actividad de fondos de 
capital riesgo; continuar la expansión de las redes 
comerciales de sus fondos, que han aumentado 
de 9 a 11 entidades financieras distribuidoras en 
2024; preparar la ampliación de actividades para la 
gestión discrecional de patrimonios, de fondos de 
inversión inmobiliaria y otros servicios relacionados.

Presidente Ejecutivo   
CEO
Emanuel Silva

Consejeros Ejecutivos   
Executive members of the Board
Ana Rita Viana
Mário Negrão

Secretariado General 
General Secretary
João Grilo  

Dirección de Fondos Mobiliarios  
Mutual Fund Management
Rui Machado

Dirección de Fondos Inmobiliarios  
Real Estate Fund Management
Jorge Apolinário

Dirección de Gestión de Patrimonios 
Wealth Management
Nuno Rodrigues

Dirección de Operaciones 
Operations Management
João Fialho

Dirección Comercial & Marketing 
Sales & Marketing Management
Jorge Neves
Mário Freitas
Paulo Costa

Dirección de Fondos de Capital de Riesgo 
Venture Capital Fund Management
Tiago Roquette Geraldes

Unidad de Control  
Control Unit
Célia Pimenta

Unidad de Sostenibilidad 
Sustainability
Carmen Xavier
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Despite geopolitical tensions, persistent inflationary 
pressures and the increased volatility in financial 
markets, the economy remained resilient in 2024, 
growing at a level close to that of the preceding year.

IM Gestão de Ativos - SGOIC, S.A. (IMGA) has 
consolidated its position as the largest independent 
mutual fund manager in Portugal, with growth in 
assets under management of 614 million euros in 
2024, of which 414 million euros are from net sales 
and the remainder are from the effect of market 
valuation. At 31 December, IMGA's market share in 
mutual funds was 22.8%, with over 4,750 million eu-
ros in assets under management, growth of 14.8% 
relative to 2023.

During the year, IMGA continued its Strategic Plan 
for the three-year period, with initiatives for consoli-
dating the growth of its mutual funds; promoting 
the activity of venture capital funds; continuing to 
expand the commercial networks of its funds, which 
have increased from 9 to 11 distributing financial 
institutions in 2024; preparing the expansion of 

IMGA cerró el año de 2024 con los mejores 
resultados operativos de su historia, gracias a 
la profesionalidad y dedicación de un equipo 

experimentado y fuertemente comprometido con el 
impulso de las actividades en curso y las que deberán 

desarrollarse a partir del primer trimestre de 2025
IMGA closed out 2024 with the best operating results in its 
history, thanks to the professionalism and dedication of an 
experienced team that is strongly committed to driving the 

activities under way and those to be developed beginning in 
the first quarter of 2025

activities for discretionary wealth management, real 
estate investment funds and other related services.

In addition, internal procedures, processes and sys-
tems have been reinforced to adapt the Company 
to the new regulatory framework derived from the 
entry into force of the RGA, as well as to ensure a 
structure in accordance with expansion of the ac-
tivities foreseen in the strategic plan.

With regard to the ongoing digitalisation process, 
important steps have been taken to ensure an 
adequate digital transition with the aim of keeping 
the client at the centre of the activities that are de-
veloped, thereby allowing them to interact with the 
company through the multi-channel solutions that 
will be made available to them.

IMGA has maintained a policy of continuity in terms 
of investments in systems and resources, which 
should bring tangible results in the future, and 
dynamic planning is under way to expand the cur-
rent offer to new investment solutions, marketed 
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Además, se ha reforzado los procedimientos, pro-
cesos y sistemas internos para adaptar la Sociedad 
al nuevo marco normativo derivado de la entrada en 
vigor del RGA, así como para asegurar una estruc-
tura en conformidad con la expansión de las activi-
dades previstas en el plan estratégico.

En cuanto al proceso de digitalización en curso, se 
han dado pasos importantes para asegurar una 
adecuada transición digital con el objetivo de seguir 
teniendo al cliente en el centro de las actividades 
desarrolladas, permitiéndole interactuar con la em-
presa a través de las soluciones multicanal que se 
pondrán a su disposición.

IMGA ha mantenido una política de continuidad 
en lo que respecta a las inversiones en sistemas y 
recursos que deberán traer en el futuro resultados 
tangibles y se está llevando a cabo una planificación 
dinámica para ampliar la oferta actual a nuevas so-
luciones de inversión, comercializadas a través de 
distribuidores y canales de distribución alternativos, 
en consonancia con la tendencia de la oferta de los 
principales competidores a escala internacional.

Entre las actividades desarrolladas, se continuó 
priorizando la inversión en formación y la prepara-
ción de equipos para la consolidación y expansión 
de las actividades en curso.

Es importante destacar que, en lo que respecta al 
proceso de internacionalización, están en marcha 
un conjunto de iniciativas que permiten prever un 
rápido crecimiento de la actividad internacional, diri-
gida inicialmente a los inversores institucionales del 
mercado europeo.

Destacamos también, el continuo compromiso 
en invertir recursos y medios en la preparación 
de IMGA para ofrecer soluciones ESG, adaptando 
no sólo los fondos, sino la estructura de toda la 
Sociedad con vistas a convertirse en una referencia 
en cuestión de sostenibilidad.

IMGA cerró el año de 2024 con los mejores resulta-
dos operativos de su historia, gracias a la profesio-
nalidad y dedicación de un equipo experimentado 
y fuertemente comprometido con el impulso de las 
actividades en curso y las que deberán desarrollar-
se a partir del primer trimestre de 2025.
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Gestión de Fondos de Inversión y de 
Capital de Riesgo      
sset Management and Private Equity

Productos y servicios 
Products & services

Av. da República, nº 25 – 5º A
1050-186 Lisboa. Portugal
T   + 351 21 120 91 00

E-mail  imgainfo@imga.pt

Web   www.imga.pt

Comunicaciones 
Contact details

through distributors and alternative distribution 
channels, in line with the trend of the offer from the 
main international competitors.

Among the activities carried out, priority continued 
to be given to investment in training and the prepa-
ration of teams for the consolidation and expansion 
of ongoing activities.

It is important to highlight that a number of initia-
tives are under way regarding the internationalisa-
tion process, which are expected to lead to rapid 
growth in international activity, initially targeted at 
institutional investors in the European market.

We would also highlight the continuing commitment 
to invest resources and means in preparing IMGA to 
offer ESG solutions, therefore adapting not only the 
funds but also the structure of the entire company 
with a view to becoming a leader in sustainability.

IMGA closed out 2024 with the best operating 
results in its history, thanks to the professional-
ism and dedication of an experienced team that is 
strongly committed to driving the activities under 
way and those to be developed beginning in the first 
quarter of 2025.
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Intermoney Gestión SGIIC SA    
Sociedad Gestora de Instituciones de 
Inversión Colectiva
Fund Management Company

Creada en el año 2000, Intermoney Gestión SGIIC 
es la gestora española independiente del Grupo 
CIMD que sitúa en el foco de su estrategia en el 
partícipe. Nuestro principal objetivo es generar valor 
para nuestros clientes en una clara alineación de 
intereses. 

Nuestros valores son: Gestión activa real, alinea-
ción de intereses, cercanía y transparencia.

2024 ha sido un año de resiliencia económica y 
ajustes monetarios, pero también de incertidumbre 
política y geopolítica. Los bancos centrales jugaron 
un papel clave en la estabilización de la inflación, 
mientras que los mercados financieros mostraron 
una notable capacidad de recuperación. Sin embar-
go, los desafíos políticos en Europa y las tensiones 
comerciales bajo la presidencia de Trump en EE.UU. 
plantean riesgos e incertidumbre de cara al 2025. 

Los fondos gestionados por Intermoney Gestión 
continuaron con un mejor comportamiento que su 
competencia a todos los plazos. Nuestra filosofía 
de gestión flexible y activa tuvo como recompensa, 
en un año especialmente positivo para los merca-
dos, unas rentabilidades superiores a la de los com-
parables en todos los perfiles de riesgo y clases de 

Director de inversiones    
Head of investments
Augusto García Boyano

activo. A uno, tres y cinco años, los fondos se sitúan 
cómodamente por encima de la mediana de sus 
categorías. En términos de estrellas asignadas a los 
fondos gestionados, la gestora cuenta con un rating 
medio de 4, lo que la sitúa entre las mejores gesto-
ras, medianas  y pequeñas, españolas.

Las tres gamas con las que cuenta la gestora 
(Clásica, imdi y Multiactivos), así como los diferen-
tes perfiles de riesgo dentro de cada gama, nos 
permiten ofrecer una solución de inversión óptima y 
diversificada para cualquier partícipe, independien-
temente de su perfil de riesgo y estilo de inversión.

Intermoney Gestión SGIIC finalizó el año 2024 con 
174 millones de euros bajo gestión, frente a los 168 
millones del año 2023
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Incorporated in 2000, Intermoney Gestión SGIIC 
is the Spanish independent asset management 
company of the CIMD Group, applying a partici-
pant-centred strategy. Our main goal is to gener-
ate value for our clients with a clear alignment of 
interests. 

Our values are: Real active management, 
alignment of interests, accessibility and 
transparency.

2024 was a year of economic resilience and mon-
etary adjustments, but also one of political and 
geopolitical uncertainty. Central banks played a key 
role in stabilising inflation, while financial markets 
showed remarkable resilience. However, political 
challenges in Europe and trade tensions under the 
Trump presidency in the US pose risks and uncer-
tainty going into 2025. 

The funds managed by Intermoney Gestión con-
tinued to perform better than the competition in 
all terms. Our flexible and active management 
philosophy was rewarded in a particularly positive 
year for the markets with outperformance of our 
peers across all risk profiles and asset classes. At 
one, three and five years the funds are comfort-
ably above the average for their categories. In 
terms of stars assigned to the managed funds, the 
management company has an average rating of 4, 
which places it among the best mid-sized Spanish 
companies.

Gestión activa real, alineación de intereses, 
cercanía y transparencia

Real active management, alignment of interests, 
accessibility  and transparency

T   + 34 91 432 64 00

E-mail  iic@grupocimd.com 

Web   www.imgestion.com

Comunicaciones 
Contact details

The three ranges that the company has (classic, imdi 
and multi-assets), as well as the different risk profiles 
in each range, allow us to offer an optimal and diver-
sified investment solution for any participant, regard-
less of their risk profile and investment approach.

Intermoney Gestión SGIIC finished 2024 with 174 
million euros under management, in contrast to the 
168 million in 2023.

Gestión de fondos de inversión     
Asset management 

Productos y servicios 
Products & services
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Intermoney Capital, SGEIC SA    
Sociedad Gestora de Fondos de Capital 
Riesgo
Venture Capital Management Firm

En 2024 se concluyó el proceso de constitución e 
inscripción en CNMV de Intermoney Capital SGEIC 
SA, la nueva sociedad del Grupo CIMD desde la que 
se gestionará el negocio de capital riesgo.  A cierre 
de 2024 Intermoney Capital gestiona tres vehículos 
de capital riesgo dedicados a la inversión en plantas 
de energías renovables participados por clientes 
Institucionales del Grupo, así como a los clientes de 
gestión de patrimonios y clientes gestionados por 
terceros.

El primer vehículo, LYNX RENOVABLE IBERIA FCR 
se constituyó en 2020 y completó la inversión del 
capital comprometido en 2023, siendo la gran ma-
yoría de las inversiones plantas fotovoltaicas regu-
ladas en operación, activos con un equilibrio riesgo/
rentabilidad muy atractiva.

En 2023 se constituyó y lanzó comercialmente ILEX 
Renovables 2 FCR, vehículo que continúa con la 
estrategia de inversión en plantas de generación de 
energía renovables y espera replicar el buen com-
portamiento de LYNX Renovables Iberia FCR. En 
2024 se creó un vehículo paralelo a ILEX Renovable 
2 FCR denominado Intermoney Renovables 2 SCR, 
participado por grupos familiares 

Consejeros delegados   
CEO
Iñigo Bilbao 
Pablo Goizueta

Director    
Manager
Constantino Sotelo

En el próximo año, Intermoney Capital trabajará en 
culminar con éxito el proceso de inversión de los 
vehículos dedicados a la inversión en energías re-
novables, y en paralelo crear vehículos de inversión 
con estrategias complementarias a las actuales y 
así para aumentar la oferta a clientes del Grupo y de 
terceros
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In 2024, we completed the process of not only in-
corporating Intermoney Capital SGEIC SA, the new 
company of the CIMD Group from which the venture 
capital business will be managed, but also register-
ing it with the CNMV. At year-end 2024, Intermoney 
Capital managed three private equity vehicles 
dedicated to investment in renewable energy plants 
owned by the Group's institutional clients, as well as 
wealth management clients and clients managed by 
third parties.

The first vehicle, LYNX RENOVABLE IBERIA FCR, 
was established in 2020, and the investment of the 
committed capital was completed in 2023. The vast 
majority of investments were regulated photovoltaic 
plants in operation, assets with a very attractive 
risk/return balance.

In 2023, ILEX Renovables 2 FCR was established 
and commercially launched. This is a vehicle that 
continues with the strategy of investing in renew-
able energy generation plants, and it expects to rep-
licate the good performance of LYNX Renovables 
Iberia FCR. In 2024, a parallel vehicle to ILEX 
Renewable 2 FCR was created, called Intermoney 
Renewables 2 SCR, owned by family groups.

Intermoney Capital, SGEIC es la sociedad del 
Grupo que gestionará la nueva línea de negocio 

en la gestión y administración de fondos en 
capital riesgo

Intermoney Capital, SGEIC is the Group company that will 
manage the new business line in the management and 

administration of venture capital funds

T   + 34 91 432 64 00

E-mail  ac@grupocimd.com

Web   www.intermoneycapital.com

Comunicaciones 
Contact details

In the upcoming year, Intermoney Capital will work 
to successfully complete the investment process of 
the vehicles dedicated to investment in renewable 
energies, and at the same time, it will work on creat-
ing investment vehicles with complementary strate-
gies to the current ones in order to thereby increase 
the offer to clients and third parties of the Group.
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Intermoney Patrimonios  
Intermoney Patrimonios da cobertura a cualquier 
cliente que quiera invertir su patrimonio con inde-
pendencia.  Ofreciendo un servicio profesional en 
el acceso a los mercados y en la gestión de su pa-
trimonio. Los clientes pueden ser tanto particulares 
como institucionales, y desde lo más sencillo hasta 
lo más sofisticado.

El área de gestión ofrece a sus clientes tanto fondos 
de inversión con gestora propia (Intermoney Gestión 
SGIIC), fondos internacionales, hasta un servicio de 
asesoramiento puntual a través de imdi funds.

Asimismo, desde la Sociedad de Valores, 
Intermoney Patrimonios, ofrece servicios de ejecu-
ción y custodia, de gestión de carteras y asesora-
miento. Gestionan SICAVs y Unit Linked y ofrecen 
un servicio de apoyo en planificación financiero 
fiscal a grandes patrimonios y grupos familiares, 
incluso empresarial.

Su independencia y conocimiento del mercado fi-
nanciero aportan un hecho diferencial en la gestión, 
que llevan a cabo sus objetivos gracias a la conec-
tividad con todos los mercados y a la adecuada 
preselección de los productos, con un seguimiento 
personalizado de las inversiones y unos costes cla-
ros y transparentes.

Directora    
Manager
Lourdes Moreno 

Directores    
Managers
Vicente Otamendi 
Jacobo de la Mata

Su objetivo es mantener su filosofía de inversión, 
basada en un exhaustivo control del riesgo, inde-
pendencia y profesionalidad, a todo ahorrador o 
inversor que se acerque al área de gestión. Ser una 
referencia para cliente potencial que esté buscando 
una alternativa a las redes bancarias. 

Con el cierre de diciembre, concluía un año marca-
do por la actuación de los bancos centrales en un 
contexto de inflación a la baja y crecimiento eco-
nómico. Este entorno macroeconómico favorable 
impulsó el buen comportamiento de los mercados 
financieros. En los activos de riesgo, la bolsa global 
registró elevados rendimientos, impulsados por el 
avance de los beneficios empresariales y la expan-
sión de múltiplos, mientras los diferenciales de cré-
dito continuaron estrechándose.
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Intermoney Patrimonios caters for any client that 
wants to invest their assets independently. It offers 
a professional service in access to markets and the 
management of their assets. Clients can be both 
private and institutional, and from the simplest to 
the most sophisticated.

The management area offers its clients from mu-
tual funds with its own management company 
(Intermoney Gestión SGIIC), international funds, to a 
timely advisory service through imdi funds.

Moreover, from the securities company, Intermoney 
Patrimonios, it offers execution and custody ser-
vices, portfolio management and advisory services. 
It manages SICAVs and Unit Linked and offers a 
tax financial planning support service to HNWI and 
family offices, including businesses.

Its independence and financial market expertise 
set its management apart, which achieves its goals 
thanks to its connectivity with all markets and care-
ful product pre-selection, offering personalised in-
vestment tracking and clear and transparent costs.

Its objective is to maintain its investment philoso-
phy, based on exhaustive risk control, independence 
and professionalism, for all savers or investors who 
approach the management area. To be a reference 
for potential clients looking for an alternative to 
banking networks. 

Soluciones de ahorro y de inversión  
para todos los clientes

Savings and investment solutions for all clients

The end of December concluded a year marked by 
central bank action within a context of downward 
inflation and economic growth. This favourable 
macroeconomic environment drove the strong per-
formance of financial markets. In risk assets, the 
global stock market posted strong returns, driven by 
rising corporate earnings and expanding multiples, 
while credit spreads continued to tighten.

In 2024 all portfolios closed out the year with in-
creasing positive returns, depending on the risk pro-
file. Particularly noteworthy were the more conser-
vative strategies, which achieved record high gross 
returns with highly controlled volatility, resulting in a 
high Sharpe ratio.

The equity strategy was global, overweighted in 
Europe versus global equity indices, despite main-
taining a higher weight in the US. In European stock 
markets, low valuations relative to the US could 
favour good medium-term performance without the 
need for an expansion of multiples. In addition, we 
assign a greater weight to the small & mid cap seg-
ment in Europe than in the US, due to reasons of val-
uation and positive earnings generation, compared 
to a US market where one third of these companies 
have negative results.
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T   + 34 91 432 64 60

E-mail  info@intermoney.es

Web   www.imvalores.com

Comunicaciones 
Contact details

En 2024, todas las carteras cerraron el año con ren-
tabilidades positivas, crecientes en función del perfil 
de riesgo. Destacaron especialmente las estrategias 
más conservadoras, que alcanzaron rentabilidades 
brutas en máximos históricos con una volatilidad 
muy controlada, lo que resultó en un elevado ratio 
de Sharpe.

La estrategia en renta variable fue global, con una 
sobreponderación de Europa frente a los índices de 
renta variable global, a pesar de mantener un mayor 
peso en Estados Unidos. En las bolsas europeas, 
las bajas valoraciones relativas respecto a Estados 
Unidos podrían favorecer una buena rentabilidad 
a medio plazo sin necesidad de una expansión de 
múltiplos. Adicionalmente, asignamos un mayor 
peso al segmento small & mid cap en Europa que, 
en Estados Unidos, debido a razones de valoración 
y generación de beneficios positivos, frente a un 
mercado estadounidense donde un tercio de estas 
compañías presentan resultados negativos.

Desde el punto de vista sectorial, priorizamos el 
equilibrio, evitando concentraciones superiores al 
20 % en ningún sector. Aun así, las empresas tecno-
lógicas tienen una mayor presencia en cartera que 
cualquier otro sector.

En renta fija, el principal contribuyente ha sido el 
crédito, que superó en rendimiento a los bonos gu-
bernamentales, con un destacado comportamiento 
de la deuda subordinada financiera en Europa.

Desde inicios de 2023, hemos estado incremen-
tando la duración de la renta fija desde niveles cer-
canos a cero hasta un nivel neutral, en torno a tres 
años, y asumimos riesgo de crédito, especialmente 
en Europa. Ambos factores contribuyeron positiva-
mente al rendimiento de la parte de renta fija de las 
carteras en 2024. 
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Servicio de Ejecución y Custodia 
Execution and Custody service

Servicio de Gestión 
Management service

Servicio de Asesoramiento 
Advisory services

Planificación patrimonial y fiscal 
Asset and tax assessment

Depositaría de activos en el extranjero 
Asset custodianship abroad

Asesoramiento Empresarial en la toma de 
decisiones relativas a la compra o venta de 
empresas no cotizadas 
Business Consulting on decision-making 
related to the purchase or sale of non-listed 
companies

Acceso a todos los Fondos de Inversión 
Access to all Mutual Funds

Fondos de Capital Riesgo 
Venture Capital Funds

Unit Linked 
Unit Linked

Productos y servicios 
Products & services

Gestión personal a medida
Gestión de patrimonios de vanguardia

Custom personal management

Innovative wealth management

From a sectoral point of view, we prioritise balance, 
avoiding concentrations of more than 20% in any 
sector. Even so, technology companies have a larg-
er portfolio presence than any other sector.

In fixed income, the main contributor was credit, 
which outperformed government bonds, with 
subordinated financial debt in Europe performing 
strongly.

Since the beginning of 2023, we’ve been increasing 
the duration of fixed income from near zero to a 
neutral level, around three years, and we take credit 
risk, especially in Europe. Both factors contributed 
positively to the performance of the fixed income 
part of the portfolios in 2024.
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imdi funds 
Inversión Online
Online Investment 

Inversión Online con Gestión Eficiente 
y Costes Competitivos

Intermoney Digital Investments Funds (imdi 
funds) se consolida como una de las soluciones 
más eficientes para la inversión online, combinan-
do tecnología avanzada y gestión experta para 
ofrecer un servicio ágil, transparente y altamente 
competitivo.

Con una comisión de gestión del 0,7%, imdi funds 
sigue siendo una opción de referencia para inverso-
res y ahorradores que buscan maximizar la rentabi-
lidad de su capital sin asumir costes innecesarios.

Un modelo de inversión basado en 
eficiencia y experiencia

imdi funds integra la última tecnología con la ges-
tión activa del equipo de expertos de Intermoney 
Gestión SGIIC, asegurando una selección eficiente 
de activos en cada momento. Su estructura flexible 
permite a los inversores beneficiarse de un servicio 
optimizado sin compromisos a largo plazo.

Head of FinTech Department    
Head of FinTech Department
Patricia Mata

T   + 34 91 432 64 60

E-mail  hola@imdifunds.com

Web   www.imdifunds.com

Comunicaciones 
Contact details
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Online Investment with Efficient 
Management and Competitive Costs

Intermoney Digital Investments Funds (imdi 
funds) has established itself as one of the most effi-
cient solutions for online investment, combining ad-
vanced technology and expert management to offer 
an agile, transparent and highly competitive service.

With a management fee of 0.7%, imdi funds contin-
ues to be a benchmark choice for investors and sav-
ers looking to maximise the return on their capital 
without incurring unnecessary costs.

An investment model based on 
efficiency and experience

imdi funds integrates the latest technology with 
the active management of the Intermoney Gestión 
SGIIC team of experts, thereby ensuring efficient 
asset selection at all times. Its flexible structure al-
lows investors to benefit from an optimised service 
without long-term commitments.

Gracias a su combinación de costes ajustados, 
tecnología eficiente y un equipo de gestión de 
primer nivel, imdi funds representa una de las 

opciones más competitivas para cualquier perfil 
de inversor

With its combination of low costs, efficient technology and 
world-class management team, imdi funds represents one 

of the most competitive options for any investor profile

Ventajas clave 
Key advantages
Plataforma 100% online 
100% online platform
Accesible y sin burocracia 
Accessible and with no red tape

Asesoramiento sin coste adicional 
Advice at no additional cost
Respaldado por un equipo especializado 
Backed by a specialised team.

Comisión de gestión competitiva del 0.7% 
Competitive management fee of 0.7%
Sin gastos innecesarios 
With no unnecessary expenses

Liquidez inmediata 
Immediate liquidity
Con acceso rápido a los fondos 
With quick access to funds

gestión activa y diversificada a nivel 
internacional 
Active and internationally diversified 
management
Adaptada a las mejores oportunidades del mercado 
Adapted to the best market opportunities

Sin compromiso de permanencia 
No minimum term commitment
Máxima flexibilidad para el inversor. 
Maximum investor flexibility

3
G

estión
M

anagem
ent





4
Asset Backed
Finance

71CIMD Informe Anual 2024



72 CIMD Informe Anual 2024

Intermoney Asset Backed  
Finance  

La amplia experiencia del Grupo en el mercado de 
la titulización en los más de 20 años de actividad 
ha proporcionado herramientas y capacidades para 
abordar nuevas actividades en el ámbito de la finan-
ciación estructurada, sobre todo en aquellas opera-
ciones que utilizan activos como respaldo o garantía. 
Desde el área de Intermoney Asset Backed Finance 
se pretende abordar no sólo el tradicional mercado 
de ABS (asset backed securities) cuyo exponente 
más claro es la titulización, sino otros mercados 
como son el de cédulas y bonos garantizados (cove-
red bonds) así como el de cualquier otra financiación 
estructurada, especialmente si esta puede diseñarse 
con activos de respaldo: project finance, operaciones 
de warehousing de activos financieros, direct lending 
y otras operaciones equivalentes.

Intermoney Asset Backed Finance cuenta con la 
experiencia y los equipos que le permiten acompa-
ñar a los clientes en todo el proceso de ejecución de 
una operación de financiación estructurada respal-
dada con activos: asesoramiento, estructuración, 
colocación y, en su caso, administración del vehícu-
lo creado al efecto. A estos efectos, las divisiones 
de Intermoney Titulización y de Intermoney Capital 
Advisory & Securitisation se complementan para el 
desarrollo coordinado de todas esas tareas, presen-
tando una oferta de servicios completa e integral 
tanto a empresas como a entidades financieras.

Igualmente, el área se ha dotado de capacidades 
para la prestación de servicios de agencia y otros 
servicios auxiliares propios de operaciones de finan-
ciación en mercado de capitales, tales como agencia 
de pagos, agencia de cálculo, cash managing, cover 
pool monitoring, listing agency y reporting. También, 
desde el área de Asset Backed Finance se prestan 
los servicios de Asesor Registrado en MARF.

Finalmente, y al amparo del Real Decreto Ley 
21/2021, Intermoney Agency Services presta servi-
cios de órgano de control del conjunto de cobertura 
a programas de bonos garantizados de entidades 
financieras (OCCC).

Director General    
General Manager
Manuel González Escudero

Directora General Adjunta     
Deputy General Manager
Carmen Barrenechea
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The Group's extensive experience in the securitisa-
tion market during more than 20 years of activity 
has provided it with the tools and capabilities to 
tackle new activities in the area of structured fi-
nance, particularly in those transactions that use 
assets as backing or collateral. The Intermoney 
Asset Backed Finance area seeks to address 
not only the traditional Asset-Backed Securities 
(ABS) market, the clearest example of which is 
securitisation, but also other markets such as 
covered bonds, as well as any other structured 
financing, especially if this can be designed with 
backing assets: project finance, warehousing of fi-
nancial assets, direct lending and other equivalent 
transactions.

Intermoney Asset Backed Finance has the ex-
perience and teams that allow it to accompany 
clients throughout the entire process of executing 
a structured, asset-backed financing transaction: 
advising, structuring, placement and, where ap-
propriate, administration of the vehicle created 
for this purpose. For this purpose, the divisions of 
Intermoney Titulización and Intermoney Capital 
Advisory & Securitisation complement each other 
in the coordinated development of all these tasks, 
consequently offering a complete and compre-
hensive range of services to both companies and 
financial institutions.

The area has also been equipped with capabilities 
for providing agency services and other ancil-
lary services specific to capital market financing 
operations, such as those of a payments agency, 
a calculation agency, cash managing, cover pool 
monitoring, a listing agency and reporting. The 
Asset-Backed Finance area also provides the ser-
vices of a Registered Advisor in MARF.

Finally, and under Royal Decree Law 21/2021, 
Intermoney Agency Services provides services as a 
cover pool monitor ("OCCC") of covered bonds pro-
grammes of financial institutions.

Asesoramiento, estructuración, colocación y, en 
su caso, administración del vehículo creado al 

efecto
Advisory, structuring, placement and, where appropriate, 

administration of the special purpose vehicle created
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Intermoney Titulización 
sgft sa  
Sociedad Gestora de Fondos de 
Titulización 
Global Securitisation Management and Trust 
Services

En 2024, el mercado de titulización en Europa mos-
tró un crecimiento notable. Se emitieron 244.900 
millones de euros lo que representa un incremento 
del 14,8% respecto a los 213.300 millones de euros 
emitidos en 2023. De este total, 131.300 millones de 
euros fueron colocados en el mercado, constituyen-
do el 53,6% de la emisión total, en comparación con 
el 44,4% registrado en 2023. 

En términos de categorías, los CLOs paneuropeos 
lideraron las colocaciones en 2024 con 49.200 mi-
llones de euros, seguidos por los RMBS del Reino 
Unido con 33.800 millones de euros y los Auto ABS 
alemanes con 9.700 millones de euros

2025 se presenta, una vez más, incierto en cuanto 
al comportamiento del mercado sobre todo por las 
consecuencias de las tensiones geopolíticas mun-
diales y las nuevas medidas económicas y comer-
ciales de Estados Unidos. 

En el mercado español durante 2024 se han realizado 
31 operaciones de titulización, de las cuales la mitad 
de ellas (16) son de carácter privado. Tal y como se 

Presidente     
Chairman
Javier de la Parte 

Consejero Ejecutivo. Director General       
General Manager
Manuel González Escudero

Consejera Ejecutiva. Directora General 
Adjunta       
General Manager
Carmen Barrenechea

Director    
Manager
Santiago Comin

adelantaba en el informe de gestión de 2023, en 2024 
destacan de manera significativa las operaciones res-
paldadas por activos RPLs (hipotecas reperforming).
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In 2024, the securitisation market in Europe showed 
remarkable growth. 244.9 billion euros were issued, 
representing an increase of 14.8% over the 213.3 bil-
lion euros issued in 2023. 131.3 billion euros of that 
total were placed in the market, constituting 53.6% 
of the total issuance, compared to 44.4% in 2023. 

In terms of categories, pan-European CLOs led 
placements in 2024 with 49.2 billion euros, fol-
lowed by RMBs of the UK with 33.8 billion euros and 
German Auto ABSs with 9.7 billion euros.

2025 is once again appearing to be uncertain in 
terms of market behaviour, especially due to the 
consequences of global geopolitical tensions and 
new US economic and trade measures. 

There were 31 securitisation transactions in the 
Spanish market in 2024, half of which (16) were 
private. As anticipated in the 2023 management 
report, in 2024 transactions backed by RPLs (reper-
forming loans) are of significant importance.

Since the start of its activity in 2004, the company 
has set up a total of 150 funds with a wide range 
of assets: mortgage loans, loans to SMEs, loans to 
primary sector activities, consumer loans, credit 
cards, leasing transactions, commercial mortgages, 
invoices, promissory notes and other credit claims. 
It has also managed mortgage bond funds and 
funds of banking assets (FABs) that incorporate real 

estate assets from SAREB. The company also pro-
vides real estate portfolio monitoring services for 
vehicles domiciled in other jurisdictions.

As at 31 December 2024, Intermoney Titulización 
SGFT had a total of 49 funds under management, 
following the liquidation of 4 funds during the year.

Through its funds, Intermoney has issued bonds for 
an amount of 135 billion euros.

As an expert in the securitisation market, 
Intermoney sporadically provides consultancy ser-
vices, having advised public entities (such as the 
Bank of Spain, Sareb or the World Bank) and private 
entities.

Excelencia, compromiso, integridad e innovación 
al servicio del cliente

Our work is based on 4 basic aspects:  
Excellency, compromise, integrity and innovation
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Desde el inicio de su actividad en 2004, la sociedad 
ha constituido un total de 150 fondos con gran 
diversidad de activos: préstamos hipotecarios, prés-
tamos a pymes, préstamos a actividades del sector 
primario, préstamos al consumo, tarjetas de crédito, 
operaciones de leasing, hipotecas comerciales, fac-
turas, pagarés y otros derechos de crédito. También 
ha administrado fondos de cédulas hipotecarias 
y fondos de activos bancarios (FAB) que incorpo-
ran activos inmobiliarios procedentes de SAREB. 
Asimismo, la compañía provee servicios de segui-
miento de carteras de activos inmobiliarios para 
vehículos domiciliados en otras jurisdicciones.

A 31.12.2024, Intermoney Titulización SGFT man-
tenía un total de 49 fondos administrados, tras la 
liquidación de 4 fondos durante el ejercicio.

A través de sus fondos Intermoney ha emitido bo-
nos por un importe de 135 mil millones de euros.

Como entidad experta en el mercado de titulización 
Intermoney presta esporádicamente servicios de 
consultoría, habiendo asesorado a entidades públi-
cas (como el Banco de España, Sareb o el Banco 
Mundial) y a entidades privadas.

T   + 34  91 432 64 88 
F   + 34  91 597 11 05

E-mail  info@imtitulizacion.com

Webs   www.imtitulizacion.com      

               www.imcedulas.com

Comunicaciones 
Contact details
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Financiación estructurada 
Structured finance

•	Diseño de vehículos  
SPV design

•	Análisis de carteras 
Portfolio analysis 

•	Asesores de rating 
Rating advisory 

Constitución de vehículos 
SPV incorporation 

•	Folletos de Emisión 
Prospectus preparation 

•	Registro en CNMV 
CNMV Registration process

•	Constitución de vehículos 
SPV legal incorporation

•	Alta en mercado 
Listing

•	Asesoramiento en la colocación 
Market placement advisory        

Productos y servicios 
Products & services

Administración de vehículos 
SPV services provider

•	Seguimiento de activos 
Master servicing  

•	Agente de cálculo  
Calculation agent

•	Gestión recursos  
Cash flow management

•	Información  
Reporting

•	Contabilidad y fiscalidad  
Accounting and taxation

•	Representación legal  
Legal representation

MARF 
MARF (Fixed Income Alternative Market)

•	Asesor Registrado  
Registered Advisor     
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Compañías Grupo cimd · Abril 2023

GRUPO

SECTOR INTERMEDIACIÓN

SECTOR CONSULTORÍA

SECTOR GESTIÓN

SECTOR TITULIZACIÓN

SECTOR ENERGÍA

asset backed finance

agency services

marcas/departamentos

Intermoney Agency Services  
Seguimiento y control de operaciones de 
financiación 
Monitoring and control of funding 
transactions

La financiación estructurada en España ha experi-
mentado una importancia creciente en los últimos 
años, consolidándose como una opción más a la 
que las empresas financieras y no financieras recu-
rren para levantar fondos. 

Ese incremento en las operaciones de financiación 
estructurada con o sin respaldo de activos, junto 
con la extensión de otras actividades auxiliares a 
las operaciones tradicionales ya existentes tales 
como agencias de préstamo, agencias de cálculo, 
agencias de listing, etc… ha determinado que surjan 
nuevas oportunidades de negocio vinculados al se-
guimiento y control de las operaciones de financia-
ción, y, en su caso, de los activos que las respaldan. 
En este sentido, los financiadores valoran cada vez 
más positivamente que las operaciones de financia-
ción, especialmente las estructuradas, estén contro-
ladas por terceros independientes con capacidad y 
experiencia tanto para hacer un seguimiento exper-
to de las mismas como para generar la información 
relevante a los inversores.

Por un lado, el regulador ha querido implementar 
la obligatoriedad de la intervención de esos ter-
ceros independientes que actúan en beneficio de 
la estructura diseñada en determinados ámbitos 

Director General     
General Manager
Manuel González Escudero

Directora       
Manager
Mónica Hengstenberg

específicos, sobre todo, para beneficio de los 
inversores que aportan la financiación. Así, y al 
margen de la tradicional titulización de activos, el 
Real Decreto Ley 24/2021 de 2 de noviembre, de 
transposición de directivas de la Unión Europea en 
las materias de bonos garantizados, distribución 
transfronteriza de organismos de inversión colec-
tiva, datos abiertos y reutilización de la informa-
ción del sector público, ejercicio de derechos de 
autor y derechos afines aplicables a determinadas 
transmisiones en línea y a las retransmisiones de 
programas de radio y televisión, exenciones tempo-
rales a determinadas importaciones y suministros, 
de personas consumidoras y para la promoción 
de vehículos de transporte por carretera limpios 
y energéticamente eficientes, ha traspuesto a la 
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Structured finance in Spain has become increasing-
ly important in recent years, consolidating its posi-
tion as another option for financial and non-financial 
companies to raise funds. 

This increase in structured finance operations 
with or without asset backing, together with the 
extension of other, ancillary activities to traditional 
operations such as lending agencies, calculation 
agencies, listing agencies, etc., has led to the emer-
gence of new business opportunities linked to the 
monitoring and control of financing operations and, 
where appropriate, of the assets backing them. In 
this respect, financiers increasingly value the fact 
that financing transactions, especially structured 
ones, are controlled by independent third parties 
with the capacity and experience both to monitor 
them expertly and to generate the relevant informa-
tion for investors.

On the one hand, the regulator wanted to make 
it mandatory to have the intervention of these 
independent third parties, who act in benefit to 
the structure designed in certain specific areas, 
especially for the benefit of the investors who pro-
vide the financing. Thus, apart from the traditional 
securitisation of assets, Royal Decree Law 24/2021, 
of 2 November, on the transposition of European 
Union directives in the areas of covered bonds, 

En la actualidad, la Sociedad ejerce las funciones 
de OCCC en 7 programas de bonos garantizados 

en 5 entidades financieras españolas
Currently, the Company acts as OCCC in 7 covered bond 

programs in 5 Spanish financial entities

cross-border distribution of collective investment 
undertakings, open data and the re-use of public 
sector information, the exercise of copyright and 
related rights applicable to certain online transmis-
sions and to radio and television broadcasts, and 
temporary exemptions for certain imports and 
supplies, for consumers and for the promotion of 
clean and energy-efficient road transport vehicles, 
has transposed, into Spanish law, Directive (EU) 
2019/2162 of the European Parliament and of the 
Council of 27 November 2019 on the issue of cov-
ered bonds and covered bond public supervision 
and amending Directives 2009/65/EC and 2014/59/
EU, which makes it mandatory for each covered 
bond programme to have a controller of the as-
sets backing the covered bonds. The company 
has been actively involved in this area and intends 
to consolidate its market position as a cover pool 
monitor (OCCC) of covered bonds issued by credit 
institutions.

On the other hand, the development of the so-called 
private debt and private capital markets in recent 
years, where the channelling of investment through 
special purpose vehicles is a constant feature, is 
undeniable. The provision of monitoring and tracking 
services for these vehicles and their assets, as well as 
the payment agency for these vehicles, are activities 
in which the company is actively positioning itself.
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Compañías Grupo cimd · Abril 2023

GRUPO

SECTOR INTERMEDIACIÓN

SECTOR CONSULTORÍA

SECTOR GESTIÓN

SECTOR TITULIZACIÓN

SECTOR ENERGÍA

asset backed finance

agency services

marcas/departamentos

legislación española la Directiva (UE) 2019/2162 
del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de 
noviembre de 2019 sobre la emisión y la supervi-
sión pública de bonos garantizados y por la que se 
modifican las Directivas 2009/65/CE y 2014/59/UE., 
que incorpora la obligatoriedad en cada programa 
de bonos garantizados de un controlador de los ac-
tivos de respaldo de dichos instrumentos. La com-
pañía ha participado activamente en este ámbito y 
pretende consolidar su posición de mercado en la 
función de órgano de control del conjunto de cober-
tura de bonos garantizados emitidos por entidades 
de crédito (OCCC).

Por otro lado, es innegable el desarrollo experimen-
tado en los últimos años de los denominados mer-
cados de private debt y de private capital, donde la 
canalización de la inversión a través de vehículos de 
propósito especial es una constante. La prestación 
de servicios de control y seguimiento de dichos ve-
hículos y sus activos, así como la agencia de pagos 
de estos son actividades en las que la compañía se 
está posicionando de manera activa.

Órgano de Control del Conjunto de 
Cobertura de Programas de Bonos 
Garantizados  
Cover Pool Monitor in Covered Bonds 
Programas

Servicios de Agencia en Operaciones 
Financieras 
Agency services in Finance Transactions 

•	Seguimiento de activos 
Asset monitoring 

•	Control y seguimiento de estructuras de 
financiación 
Master servicing   

•	Agencia de cálculo  
Calculation agency

•	Agencia de pagos 
Financial agency

•	Gestión de pagos 
Cash Flow management

•	Servicios de registro de bonistas 
Registrar 

•	Información  
Reporting

•	Alta en Mercados  
Listing 

Productos y servicios 
Products & services
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4
Asset Backed
Finance

T   + 34  91 432 64 88 
F   + 34  91 597 11 05

E-mail  info@imtitulizacion.com

Webs   www.imtitulizacion.com      

               www.imcedulas.com

Comunicaciones 
Contact details
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Wind to Market SA 
Valor y gestión para su energía  
Value and management for your energy    

Wind to Market es la empresa independiente líder 
en España que presta servicios de gestión de venta 
de electricidad para instalaciones de generación de 
electricidad a partir de fuentes renovables, cogene-
ración y residuos. 

La compañía tiene 20 años de experiencia y ges-
tiona la venta de energía a una amplia cartera de 
productores y tecnologías de generación renovable, 
cogeneración y residuos, y presta servicios de cen-
tro de control y telemedida. La compañía es líder 
en generación de valor para sus clientes gracias 
a la dedicación exclusiva de los mejores recursos 
técnicos y humanos y a la inversión en análisis para 
la gestión de las operaciones en el mercado de 
electricidad. 

El mercado de electricidad ha marcado un punto de 
inflexión en la evolución de los precios. Este año ha 
sido el primero que hemos tenido un cambio de la 
curva diaria de los precios horarios de la energía. 
Históricamente, los precios pico, los más caros, 
se concentraban en las horas diurnas y en las pri-
meras de la noche. Esto ha cambiado este año. La 
producción fotovoltaica y, en mucho menor medida, 
la reducción de consumo por la instalación del au-
toconsumo, han invertido la situación y los precios 
de las horas de insolación han pasado a estar por 

Director General    
Managing Director
José Salmerón

Director    
Manager
Santiago Blanco

debajo de la media de los precios horarios del día. 
Este año también hemos tenido, por primera vez, 
precios horarios negativos en casi un 3% de las ho-
ras del año.

De manera gradual, durante el año 2025, se va a es-
tablecer la negociación de la energía cuarto-horaria 
en el mercado, primero en los intradiarios y, según 
está previsto, en el mercado diario antes del verano. 
Todo ello conllevará un gran esfuerzo para poner 
en marcha los cambios necesarios de los sistemas 
de operación en el mercado de electricidad y de 
liquidación de las operaciones. También pondremos 
en marcha una o varias zonas de regulación para la 
participación activa de nuestros clientes en el mer-
cado de potencia y energía secundaria.
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Wind to Market is the leading independent firm in 
Spain providing electricity sale services for facilities 
generating electricity from renewable sources, co-
generation and waste. 

With 20 years experience the company manages 
the sale of energy to a broad portfolio of producers, 
as well as renewable, cogeneration and waste gen-
eration technologies. It also provides control centre 
and telemetry services. The company is a leader 
in generating value for its clients thanks to the ex-
clusive dedication of the best technical and human 
resources and analysis investment for managing 
operations within the electricity market. 

The electricity market has marked a turning point in 
the evolution of prices. This year was the first one 
in which we have had a change in the daily curve 
of hourly energy prices. Historically, peak prices, 
the most expensive ones, were concentrated in the 
daytime and early evening hours. That changed this 
year. Photovoltaic production and, to a much lesser 
extent, the reduction of consumption due to the in-
stallation of self-consumption, have inverted the sit-
uation, and the prices of sunshine hours have fallen 
below the average of the daytime hourly prices. This 
year we also had, for the first time, negative hourly 
prices for almost 3% of the hours of the year.

La garantía de la mejor gestión independiente 
en la venta de electricidad para instalaciones de 

generación de electricidad renovable, cogeneración 
y residuos 

The guarantee of the best independent management in 
electricity sales for renewable electricity, cogeneration 

and waste facilities

Gradually, during 2025, quarter-hourly energy trad-
ing will be established in the market, first in the 
intraday market and, as planned, in the day-ahead 
market before the summer. This will entail a major 
effort to put in place the necessary changes to the 
electricity market operating and settlement sys-
tems. We will also implement one or more regula-
tion zones for the active participation of our clients 
in the power and secondary energy market.

5
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Energy
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Servicio de agente vendedor y 
representante en el mercado eléctrico para 
instalaciones de generación renovable, 
cogeneración y residuos 
Electricity Sales Agent service in the power 
market for renewables, cogeneration and 
waste-to-energy generation

Outsourcing y Asesoría en gestión de 
mercado eléctrico  
Outsourcing and consulting on power market 
management

Servicio de Centro de Control - Telemedida  
Control Centre service – Remote real time power 
metering

Compraventa de Derechos de Emisión y 
Garantías de Origen 
Purchase and Sale of Emission Allowances and 
Guarantees of Origin 	

Generadores renovables, cogeneración  
y residuos  
Renewable, cogeneration and waste-to-energy 
generation

Empresas de energía  
Energy companies  

Productos y servicios 
Products & services

Clientes
Customers
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T   + 34 91 432 64 00

E-mail  w2m@grupocimd.com

Web   www.w2m.com

X   @windtomarket

Comunicaciones 
Contact details
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AEQ  
Comercializadora de electricidad 
Electricity retailing

AEQ es la comercializadora eléctrica de referencia 
para consumidores profesionales. Trabajamos de 
una forma justa, con el objetivo de ser su compañía 
suministradora de confianza, con experiencia y co-
nocimiento contrastados, capacidad de innovación, 
compromiso y honestidad.

Al estar basado nuestro suministro mayoritaria-
mente en precios indexados al precio del mercado 
diario, la moderación del precio de la electricidad 
nos ha permitido seguir creciendo en suministro. 
Hemos llegado a superar los 500 GWh de sumi-
nistro equivalente anual y los 16 mil puntos de su-
ministro de electricidad. La moderación del precio 
también nos ha permitido una diminución relevante 
de los impagos presupuestados. Todo ello contri-
buirá a dejar el resultado del año muy por encima 
del presupuesto. En el último trimestre de 2024 he-
mos vuelto ofrecer a nuestros clientes precios fijos 
anuales de suministro para intentar crecer modera-
damente en el sector de consumidores que buscan 
precios estables.

Para el año 2025 esperamos que el precio de la 
electricidad aumente las diferencias entre los me-
ses de mucha producción renovables y el resto de 
los meses. La evolución del precio del gas depen-
derá en gran medida del progreso de la guerra de 

Director General    
Managing Director
José Salmerón

Director    
Manager
Santiago Blanco

Ucrania, aunque se mantendrá la fuerte estacionali-
dad entre el verano y el invierno.

En 2025 esperamos poder empezar a vender y su-
ministrar gas natural, una vez se ha hecho la mayor 
parte del trabajo para la adaptación de los sistemas. 
El objetivo es replicar la actividad que hacemos en 
electricidad, aunque el mercado de pequeña y me-
diana empresa es significativamente menor que en 
electricidad porque la mayor parte del consumo de 
gas se concentra en las grandes industrias y en el 
consumo doméstico...
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AEQ is the leading electrical energy trading com-
pany for professional consumers. We work fairly, 
aiming to become your trusted energy supplier of 
choice, with our proven experience and expertise, in-
novation capacity, commitment and honesty.

Given that our supply is based mainly on prices 
indexed to the daily market price, the moderation in 
electricity prices has allowed our supply to continue 
to grow. We have exceeded 500 GWh of annual 
equivalent supply and 16,000 electricity supply 
points. The price moderation has also allowed us 
to significantly reduce budgeted defaults. All this 
will contribute to leaving the result for the year well 
above budget. In the last quarter of 2024, we once 
again offered our clients fixed annual supply prices 
to try to grow moderately in the sector of consum-
ers looking for stable prices.

For 2025, we expect an increase in the electric-
ity price differences between the months of high 
renewables production and all other months. Gas 
price developments will largely depend on the prog-
ress of the Ukrainian war, although the strong sea-
sonality between summer and winter will remain.

In 2025 we expect to be able to start selling and 
supplying natural gas, once most of the work on 

AEQ “La energía que necesitas”
AEQ "The energy you need"

Comercialización de electricidad  
Electricity retailing

Productos y servicios 
Products & services

T   + 34 91 432 64 00

E-mail  info@aeqenergia.com

Web   www.aeqenergia.com

Comunicaciones 
Contact details

Consumidores de electricidad 
Electricity consumers

Clientes
Customers

adapting the systems has been completed. The aim 
is to replicate our activity in electricity, although the 
small and medium enterprise market is significantly 
smaller than in electricity because most gas con-
sumption is concentrated in large industries and 
domestic consumption...
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Business Innovation
Desarrollo de negocio  
Business development 

En CIMD Intermoney, comprendemos la importan-
cia de la innovación y la mejora continua, así como 
la necesidad de un motor estratégico que impulse 
la adaptación al mercado, la eficiencia operativa y 
la generación de sinergias dentro del grupo. Para 
ello, contamos con Business Innovation, un área 
especializada y transversal que ofrece servicios 
personalizados para potenciar el crecimiento y la 
competitividad empresarial.

Nuestro equipo multidisciplinar, compuesto por 
líderes y expertos de diversas compañías del grupo, 
destaca por su capacidad para impulsar sinergias, 
generar ideas transformadoras y lograr resultados 
tangibles. Gracias a su amplio conocimiento y visión 
estratégica, ofrecemos soluciones innovadoras y 
adaptadas a cada cliente, basadas en un análisis pro-
fundo de sus necesidades y en enfoques vanguardis-
tas para abordar los desafíos empresariales.

En Business Innovation, integramos nuestra ex-
periencia en mercados financieros, consultoría y 
tecnología para ofrecer un portafolio de servicios 
que abarca:

•	Nuevos Mercados y Productos: Identificación 
y desarrollo de oportunidades innovadoras para 
aportar valor y diversificación empresarial.

•	Transformación Digital: Implementación de estra-
tegias digitales para optimizar procesos y mode-
los de negocio.

•	Business Intelligence & Big Data: Análisis 
avanzado de datos para la toma de decisiones 
estratégicas.

•	Research (CIR): Investigación de mercados y ten-
dencias para identificar oportunidades clave.

•	Servicios ESG: Integración de criterios ambien-
tales, sociales y de gobernanza en la estrategia 
empresarial.

•	Mercados Electrónicos: Soluciones para la opera-
tiva en plataformas digitales de inversión y trading.

•	RegTech: Tecnologías regulatorias para la optimi-
zación del cumplimiento normativo.

•	Market Data (CIS): Provisión y análisis de datos 
de mercados financieros para mejorar la toma de 
decisiones y estrategias de inversión.

Nuestro objetivo es acompañar a nuestros clientes 
en su crecimiento exponencial, ayudándolos a capi-
talizar las oportunidades emergentes en un mundo 
en constante evolución. En Business Innovation, 
estamos comprometidos con la provisión de solucio-
nes innovadoras y eficaces que permitan a las em-
presas alcanzar sus metas empresariales con éxito.

Directora    
Manager
Zeida Nodal
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At CIMD Intermoney, we understand the importance 
of innovation and continuous improvement, as well 
as the need for a strategic driver to drive market ad-
aptation, operational efficiency and the generation 
of synergies within the group. We therefore have 
Business Innovation, a specialised and transversal 
area that offers personalised services to boost busi-
ness growth and competitiveness.

Our multidisciplinary team, composed of leaders 
and experts from various companies of the group, 
stands out for its ability to drive synergies, generate 
transformative ideas and achieve tangible results. 
Thanks to its extensive knowledge and strategic vi-
sion, we offer innovative and tailor-made solutions 
for each client, based on a thorough analysis of their 
needs and cutting-edge approaches to address 
business challenges.

At Business Innovation, we integrate our expertise 
in financial markets, consulting and technology to 
offer a portfolio of services that encompass:

•	New Markets and Products: Identification and de-
velopment of innovative opportunities to add value 
and business diversification.

•	Digital Transformation: Implementation of digital 
strategies to optimise processes and business 
models.

•	Business Intelligence & Big Data: Advanced data 
analysis for strategic decision-making.

•	Research (CIR): Market and trend research to iden-
tify key opportunities.

Desarrollo de negocio en CIMD Intermoney 
Business development at CIMD Intermoney 

•	ESG Services: Integration of environmental, social 
and governance criteria into the business strategy.

•	Electronic Markets: Solutions for operations on 
digital investment and trading platforms.

•	RegTech: Regulatory technologies for optimising 
compliance.

•	Market Data (CIS): Provision and analysis of finan-
cial market data to improve investment decisions 
and strategies.

Our goal is to accompany our clients in their ex-
ponential growth by helping them capitalise on 
emerging opportunities in an ever-evolving world. At 
Business Innovation, we’re committed to providing 
innovative and effective solutions that enable com-
panies to successfully achieve their business goals.

6
Business
Innovation

Comunicaciones 
Contact details
T   + 34 91 432 64 60

E-mail  innovacion@grupocimd.com

Web   intermoneyinnovacion.com  
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20º Día Solidario del Grupo CIMD
“Un día de trabajo: un día solidario”

Un año más, el Grupo CIMD ha querido contribuir a 
la financiación de proyectos dedicados a la infancia 
e investigación en España, Portugal y Dubái. La ac-
ción, pionera en los mercados españoles, consiste 
en entregar íntegramente a varias organizaciones 
benéficas el total de las comisiones generadas por 
las compañías de intermediación, y los beneficios 
del resto de las empresas del grupo de un día de 
trabajo del mes de diciembre. 

Gracias a la generosa colaboración de los clientes, y 
al esfuerzo de los empleados del Grupo el resultado 
es, año tras año, un éxito para todos. 

En 2024, han sido 25 ONG las seleccionadas por el 
Consejo del Grupo entre más de 70 que se presen-
taron a la convocatoria.    

20th CIMD Group Solidarity Day
"A working day, a charity day"
 
For another year, the CIMD Group has committed it-
self to finance registered charities centred on child sol-
idarity causes and their associated research, in Spain, 
Portugal and Dubai.  This annual venture, a pioneering 
initiative within the Spanish financial markets, is about 
the contribution of the total revenue generated by the 
Group´s intermediation companies plus the profits 
derived the other firms within the Group, on a chosen 
working day in December, to various charities.

Thanks to the generous collaboration of our custom-
ers, and not least the relentless efforts of our staff, the 
result generates a success for everyone, year on year.

In 2024, 25 NGO’s, amid more than 70 submissions 
from the Lealtad Foundation, were selected by the 
Board of Directors.

El Grupo CIMD ha destinado más de 5 millones 
de euros a la financiación de 323 proyectos 

dedicados a la infancia e investigación
The CIMD Group has donated over 5 million euro to 

finance 323 projects focused on child welfare and 
associated research

Un Grupo volcado en la Responsabilidad Social Corporativa
A Group committed to Corporate Social Responsibility

01b
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Un total de 265.053 euros fueron repartidos de la 
siguiente manera:

En España 
Destaca la aportación realizada a CARITAS 

VALENCIA por un importe de 32.000 euros.

Investigación médica: Fundación CRIS contra el 
Cáncer, Fundación Síndrome de Dravet, Fundación 
INTHEOS y Fundación Josep Carreras.

Otros sectores: Fundación PRODIS, Fundación 
Tacumi, Asociación Pablo Ugarte, Fundación 
Menudos Corazones, entre otras.

En Portugal
La sociedad portuguesa del Grupo, IMGA financió 
proyectos con Casa Acreditar de Lisboa, Vida 
Norte, Fundação Rui Ossorio de Castro y Terra dos 
Sonhos. 

En Dubái
CIMD (Dubái) Ltd respaldó becas de estudio para 
niñas sin recursos a través de la Fundación María 
Cristina (Bangladesh), y una clínica infantil en Kenia 
con la Fundación Pablo Horstmann.

A total of 265.053 euros were distributed as 
follows:

In Spain 
The contribution made to CARITAS VALENCIA in the 
amount of 32,000 euros is notable.

Medical research: CRIS contra el cáncer Foundation, 
Síndrome de Dravet Foundation, INTHEOS 
Foundation, and Josep Carreras Foundation.

Other sectors: PRODIS Foundation, Tacumi 
Foundation, Pablo Ugarte Association, Menudos 
Corazones Foundation, among others.

In Portugal
The Group's Portuguese company, IMGA, funded 
projects with Casa Acreditar de Lisboa, Vida Norte, 
Fundação Rui Ossorio de Castro and Terra dos 
Sonhos. 

In Dubai
CIMD (Dubai) Ltd. supported scholarships for 
underprivileged girls through the María Cristina 
Foundation (Bangladesh), and for a children's clinic 
in Kenya through the Pablo Horstmann Foundation. 
 

En 2024 se donaron 265.053 euros a 
25 proyectos sociales que han beneficiado 

directamente a más de 1.200 niños
 In 2024, we donated €265,053 to 25 social projects, 

benefiting more than 1,200 children directly

Responsabilidad Corporativa
Corporate Responsibility
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Premios

El Día Solidario ha sido premiado en seis ocasiones: 

•	2006 Finalista Fundación CODESPA.

•	2009 por la Asociación ASION (Asociación de 
padres con niños con Cáncer de la Comunidad de 
Madrid) en la categoría Empresa Solidaria.

•	2014 por la Fundación CRIS contra el Cáncer "Por 
su incondicional apoyo a la lucha con el cáncer".

•	2016 por la Fundación Círculo de Empresarios 
con su Premio Carlos Güell. 

•	2017 Premio Síndrome de Dravet a la Mejor 
Empresa Solidaria,  "Por su apoyo a la investi-
gación de esta enfermedad rara, donde se están 
consiguiendo grandes avances para la curación de 
los niños".

•	2021 Fundación CRIS contra el Cáncer, en su ca-
tegoría Empresa Comprometida al Grupo CIMD 
Intermoney.

Voluntariado de empleados

Desde hace muchos años, el Grupo organiza una 
gran campaña de recogida de juguetes en Navidad. 
A través del departamento de RRHH del Grupo, se 
solicita la ayuda de todos los empleados para reco-
ger y entregar los más de 200 juguetes entre varias 
instituciones infantiles madrileñas. 

Además, contamos con dos campañas anuales de 
recogida de ropa para el ropero del Centro Santiago 
Masarnau de Madrid. 

Awards

Our merits have been rewarded on six occasions:

•	2006 Finalist Fundación CODESPA.

•	2009 Asociación ASION (Association of Parents of 
Children with Cancer in the Madrid Community) in 
the category Charitable Business.

•	2014 Fundación CRIS contra el Cáncer "For its un-
conditional support to the fight against cancer".

•	2016 Fundación Círculo de Empresarios with its 
Carlos Güell Award.

•	2017 Premio Fundación Síndrome de Dravet to 
the best Charitable Business, "For its support to 
the research of this rare disease, where major pro-
gress is being made for curing children".

•	2021 Fundación CRIS contra el Cáncer, in its 
category Committed Company to the CIMD 
Intermoney Group. 

Employee volunteering

The Group has been holding Christmas toy col-
lection campaigns for many years now. Our 
Human Resources Department asked all employ-
ees to collect more than 200 toys and distribute 
them among a range of children's institutions in 
Madrid. 

We also have two annual clothing collection cam-
paigns for the Santiago Masarnau Centre clothing 
bank in Madrid. 

265.053

5.016.512 € donados a 323 proyectos en el periodo 2005 - 2024   
5.016.512 € donated to 323 projects in the period 2005 - 2024
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Compensación de emisiones indirectas de 
Gases de Efecto Invernadero

Dentro de la Política sobre Responsabilidad Social 
Corporativa, el Grupo CIMD Intermoney desea, por 
decimoquinto año consecutivo, compensar las 
emisiones indirectas de CO2 provocadas por la ac-
tividad de la empresa y de sus empleados, colabo-
rando con el desarrollo sostenible de la sociedad, e 
incentivando la implantación de tecnologías limpias 
en países en vías de desarrollo. 

Para realizar esta compensación, Wind to Market 
se encarga de realizar los cálculos de las emisio-
nes. Además, a través de la mesa de CO2, propone 
una serie de proyectos, cuyos créditos pueden ser 
adquiridos y retirados del mercado para hacer efec-
tiva la compensación de las emisiones. 

El estándar del proyecto es el VCS (Voluntary Carbon 
Standard). Se trata de un estándar de alta calidad, que 
a su vez es el estándar más utilizado para la verifica-
ción de créditos voluntarios. Este estándar garantiza 
el cumplimiento de unos requisitos mínimos en cuan-
to a beneficios sociales, económicos y ambientales. 

El proyecto seleccionado que aquí presentamos se 
ha escogido por tener la mejor relación entre coste 
y beneficios entre todos los que se han valorado, te-
niendo en cuenta la calidad de los proyectos desde 
el punto de vista medioambiental y socioeconómico 
para las comunidades donde se desarrolla, y a otros 
factores como el país o la tecnología. 

Indirect Greenhouse Gas Emissions 
Offsetting

As part of its Corporate Social Responsibility 
policy, the CIMD Group wants, for the thirteenth 
consecutive year, to offset indirect CO2 emis-
sions caused by the activity of the company and 
its employees, collaborating with the sustainable 
development of society, and incentivising the 
implementation of clean technologies in develop-
ing countries. 

To produce this offset, Wind to Market is respon-
sible for making the emissions calculations. In ad-
dition, through the CO2 desk, it proposes a series of 
projects, whose credits can be acquired and with-
drawn from the market to make effective the offset-
ting of emissions. 

The project standard is the VCS (Voluntary Carbon 
Standard). It is a high quality standard which at 
the same time is the most used standard to verify 
voluntary credits. This standard guarantees compli-
ance with minimum requirements in terms of social, 
economic and environmental benefits. 

The project selected that we present here has been 
chosen for having the best cost-benefit ratio of all 
those assessed considering the quality of the proj-
ects from an environmental and socio-economic 
perspective for the communities where it is de-
veloped, and other factors such as the country or 
technology. 

El Grupo CIMD ha vuelto a compensar las 
emisiones indirectas de CO2 generadas por la 

actividad de las compañías
The CIMD Group has once again offset the indirect CO2 
emissions generated by the activities of the companies

Responsabilidad Corporativa
Corporate Responsibility
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VCS - “The Envira Amazonia Project - A 
Tropical Forest Conservation Project”, en 
el Estado de Acre, Brasil
Los proyectos REDD+ (Reducing emissions from 
deforestation and forest degradation) en alianza con 
comunidades nativas, gobiernos locales y entidades 
privadas, diseña e implementa iniciativas que contri-
buyen a la Reducción de Emisiones por Deforestación 
y Degradación en la Amazonía y Bosque seco. Dichos 
proyectos son desarrollados como estrategias de 
financiamiento para la conservación de bosques a 
través de actividades económicas sostenibles y pro-
puestas de negocio bajos en emisiones, capaces de 
ofrecer alternativas para reducir la presión del uso de 
bosque y orientados a abordar los causantes de defo-
restación y degradación forestal.

El Proyecto Envira Amazonia es una iniciativa de 
conservación de bosques tropicales en Acre, Brasil, 
con el objetivo de reducir la deforestación y las 
emisiones de gases de efecto invernadero (GEI), al 
mismo tiempo que genera beneficios comunitarios y 
protege la biodiversidad. Se desarrolla en un área de 
39.300,6 hectáreas dentro de una propiedad privada 
de 200.000 hectáreas.

Líneas Estratégicas del Proyecto

1.	Mitigación del Cambio Climático

•	 Evitar la conversión de bosques en pastizales 
para ganadería.

•	 Implementar un inventario de carbono forestal.

•	 Modelar el uso del suelo y la deforestación 
regional.

•	 Monitorear la deforestación y tomar acciones 
para prevenirla.

2.	Desarrollo Comunitario y Beneficios Sociales

•	 Capacitación en prácticas agrícolas sostenibles.

•	 Promoción de actividades económicas alter-
nativas (recolección de plantas medicinales, 
producción de açaí y caucho).

VCS - "The Envira Amazonia Project - A 
Tropical Forest Conservation Project", in 
the State of Acre, Brazil
REDD+ (Reducing emissions from deforestation 
and forest degradation) projects, in partnership 
with native communities, local governments 
and private entities, design and implement initia-
tives that contribute to Reducing Emissions from 
Deforestation and Degradation in the Amazon and 
dry forest. Such projects are developed as financ-
ing strategies for forest conservation through 
sustainable economic activities and low-emission 
business proposals, capable of offering alterna-
tives to reduce pressure on forest use and aimed 
at addressing the causes of deforestation and for-
est degradation.

The Envira Amazonia Project is a tropical forest 
conservation initiative in Acre, Brazil, with the aim of 
reducing deforestation and greenhouse gas (GHG) 
emissions, while generating community benefits 
and protecting biodiversity. It is developed in an 
area of 39,300.6 hectares within a private property 
of 200,000 hectares.

Strategic Lines of the Project

1.	Climate Change Mitigation

•	 Avoid the conversion of forests into pasture for 
livestock grazing.

•	 Implement a forest carbon inventory.

•	 Model the use of land and regional 
deforestation.

•	 Monitor deforestation and take action to prevent 
it.

2.	Community Development and Social Benefits

•	 Training in sustainable agricultural practices.

•	 Promotion of alternative economic activities 
(collection of medicinal plants, açaí palm and 
rubber production).
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•	 Acceso a servicios de salud y educación.

•	 Apoyo en la regularización de la tenencia de 
tierras.

3.	Protección de la Biodiversidad

•	 Conservación del hábitat de especies endémi-
cas y en peligro.

•	 Estudios y monitoreo de fauna y flora.

•	 Mecanismos de protección contra la caza y ex-
plotación no sostenible.

4.	Monitoreo y Certificación

•	 Validado bajo los estándares CCBS (Third 
Edition) y VCS (Version 3.4).

•	 Auditorías periódicas para asegurar cumpli-
miento y beneficios generados.

•	 Uso de imágenes satelitales y patrullajes para 
control de la deforestación.

Resultados del Proyecto

•	Reducción de la deforestación y emisiones de GEI 
desde 2012.

•	Implementación de programas de salud: clínicas, 
farmacias y acceso a servicios médicos.

•	Construcción de infraestructura comunitaria: ba-
ños, centros de salud, sede del proyecto.

•	Distribución de kits agrícolas y solares para me-
jorar la calidad de vida local.

•	Investigaciones científicas sobre especies vulne-
rables y ecosistemas locales.

•	Suspensión de actividades en 2020-2021 de-
bido a la pandemia, pero reanudadas en 2022 
con nuevos esfuerzos en salud y desarrollo 
comunitario.

El proyecto busca un equilibrio entre conservación 
ambiental, desarrollo económico y bienestar comu-
nitario. A pesar de desafíos como la pandemia, ha 
logrado avances en mitigación del cambio climático 
y mejora de condiciones de vida en la región.

•	 Access to health and education services.

•	 Support for land tenure regularisation. 

3.	Protection of Biodiversity

•	 Habitat conservation of endemic and endange-
red species.

•	 Surveys and monitoring of fauna and flora.

•	 Mechanisms to protect against unsustainable 
hunting and exploitation.

4.	Monitoring and Certification

•	 Validated under the CCBS (Third Edition) and 
VCS (Version 3.4) standards.

•	 Periodic audits to ensure compliance and the 
benefits that are generated.

•	 Use of satellite imagery and patrolling to moni-
tor deforestation.

Project results

•	Reduction of deforestation and GHG emissions 
since 2012.

•	Implementation of health programmes: clinics, 
pharmacies and access to medical services.

•	Construction of community infrastructure: toilets, 
health centres, project headquarters.

•	Distribution of agricultural and solar kits to im-
prove local quality of life.

•	Scientific research on vulnerable species and lo-
cal ecosystems.

•	Suspension of activities in 2020-2021 due to the 
pandemic, but resumed in 2022 with new efforts 
in health and community development.

The project seeks a balance between environmental 
conservation, economic development and com-
munity welfare. Despite challenges such as the pan-
demic, the project has made progress in mitigating 
climate change and improving living conditions in 
the region.

Responsabilidad Corporativa
Corporate Responsibility
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Política de Calidad y Seguridad de la 
Dirección de Tecnología e Informática del 
Grupo CIMD Intermoney
El Grupo CIMD Intermoney es un grupo de empre-
sas dedicado a la prestación de servicios integrales 
de intermediación en mercados financieros y ener-
géticos, tanto nacionales como internacionales, así 
como de servicios de consultoría y gestión, asocia-
dos a su misión principal de intermediación.

La Dirección de Tecnología e Informática de CIMD 
(DTI CIMD), dependiente de la Dirección del Grupo, es 
el área responsable de la prestación de servicios de 
tecnologías de la información y comunicación (servi-
cios TI) a las áreas y empresas del Grupo CIMD.

La alta dependencia de los procesos de negocio del 
Grupo respecto del Sistema de Información hace 
que la calidad y seguridad de los servicios TI sean 
determinantes para garantizar la calidad y seguri-
dad de los servicios prestados a los clientes y, por 
consiguiente, clave para asegurar su satisfacción.

Consciente de ello, y como muestra de su com-
promiso con la calidad y seguridad, la Dirección de 
Tecnología e Informática de CIMD Intermoney, en 
calidad de responsable de la operación y gestión del 
Sistema de Información, decide, con el respaldo de 
la Dirección del Grupo CIMD, la aprobación de la pre-
sente Política de Calidad y Seguridad del Sistema de 
Información del Grupo; política que autoriza y susten-
ta la implantación de un Sistema de Gestión Integral 
de Calidad y Seguridad para los servicios TI.

Dicho Sistema de Gestión Integral se ajusta a las 
normas internacionales UNE-EN ISO 9001 e ISO/
IEC 27001, está orientado a procesos y enfocado 
hacia la gestión y mejora continua; y cuenta con un 
Representante de la Dirección como responsable 
de su establecimiento, implantación y manteni-
miento, así como de informar a la Dirección de su 
funcionamiento.

Quality and Security Policy of the 
Information and Technology Board within 
the CIMD Group
CIMD is a group of companies dedicated to provid-
ing comprehensive brokerage services to the finan-
cial and energy markets, both national and inter-
national, as well as consultancy and management 
services, in consonance with its principal mission of 
intermediation.

The CIMD Information and Technology Directorate 
(DTI CIMD), subordinate to the CIMD Group 
Management, is the area responsible for providing 
information and communication technology ser-
vices (IT services) to the various CIMD Group areas 
and companies.

Reliance of the CIMD Group's business proce-
dures on the Information System ensures the 
quality and security of IT services, decisive to the 
guarantee of the quality and security of the ser-
vices provided to clients, and therefore, key to their 
satisfaction.

With the full backing of the CIMD Group 
Management team, the CIMD Information 
Technology Department, undertakes full respon-
sibility for the operation and management of the 
Information System to ensure its Quality and 
Security in response to Group policy. This ensures 
the implementation of a Comprehensive Quality and 
Security Management System for IT services.

The Comprehensive Management System con-
forms to the international standards UNE-EN ISO 
9001 and ISO / IEC 27001, is process-oriented and 
focused on management and continuous improve-
ment, operating under the supervision of a manage-
ment representative who is responsible for its es-
tablishment, implementation and operation, as well 
as informing the Group Management of its overall 
functioning.
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Responsabilidad Corporativa
Corporate Responsibility

El objetivo del Sistema de Gestión Integral de 
Calidad y Seguridad es garantizar la satisfacción del 
cliente mediante la provisión de servicios TI con los 
niveles de calidad y seguridad adecuados que con-
tribuyan y garanticen el cumplimiento de la misión 
del Grupo CIMD, la satisfacción del cliente y el cum-
plimiento normativo y regulatorio vigente.

El Sistema de Gestión Integral de la DTI CIMD ga-
rantiza que:

•	Se adapta a las necesidades del cliente.

•	Está alineado con los objetivos de la DTI CIMD.

•	Se aplica al catálogo de servicios.

•	Se establecen, según declaración de aplicabilidad, 
los controles apropiados para la protección de los 
activos del Sistema de Información, garantizando 
la confidencialidad, integridad y disponibilidad de 
la información.

•	Se aportan los recursos humanos, técnicos y or-
ganizativos necesarios para prestar sus servicios.

•	Los integrantes de la organización conocen las res-
ponsabilidades asignadas a sus tareas y son res-
ponsables de la calidad y seguridad de su trabajo.

•	Se busca la mejora continua.

The objective of the Comprehensive Quality and 
Safety Management System is to guarantee cus-
tomer satisfaction through the provision of IT ser-
vices with adequate levels of quality and security 
that contribute and guarantee the compliance of the 
CIMD Group's mission, customer satisfaction and 
the current normative and regulatory compliance.

The Comprehensive Management System of the 
DTI CIMD guarantees:

•	Adaptation to the needs of the customer.

•	Compliance with the objectives of the DTI CIMD.

•	Full catalogue of services are applied.

•	Appropriate controls are established for the pro-
tection of the assets of the Information System, 
guaranteeing the confidentiality, integrity and 
transparency of the information, in accordance 
with the declaration of full application.

•	Ensure the human, technical and organisational 
resources necessary to provide these services.

•	All members are aware of the assigned respon-
sibilities and are responsible for the quality and 
safety of their work.

•	Principles of continuous improvement.
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Por decimoquinto año consecutivo, el Grupo 
CIMD ha recibido los certificados ISO 9001 e ISO 
27001 IT otorgados por la Asociación Española 
de Normalización y Certificación (AENOR), por 
sus altos estándares de calidad y seguridad, posi-
cionándose como una de las primeras empresas 
españolas del sector en recibir estos prestigiosos 
certificados.

La certificación ISO 9001 pone en evidencia el com-
promiso del Grupo CIMD en la Gestión de Calidad 
de sus servicios, gracias a un conjunto de acciones 
emprendidas por el departamento de IT para elevar 
la satisfacción de los clientes y generar el cambio 
hacia una cultura de excelencia en el servicio, ga-
rantizando en todo momento el cumplimiento de 
los requisitos legales y reglamentarios aplicables.

La certificación ISO 27001 en materia de Seguridad 
de la Información, garantiza el cumplimiento de las 
mejores prácticas respecto a la seguridad de la in-
formación, elevando a estándares de clase mundial 
la gestión de la seguridad de los servicios. 

For the fithteenth consecutive year, the CIMD Group 
has obtained the ISO 9001 and ISO 27001 IT cer-
tificates, granted by the Spanish Association for 
Standardisation and Certification (AENOR), awarded 
for high standards of quality and safety, and posi-
tioning us as one of the first Spanish companies 
within the financial sector to receive one of these 
prestigious certificates.

The ISO 9001 certification demonstrates the 
commitment of the CIMD Group for the Quality 
Management of its services, derived from a set 
of actions undertaken by the IT department to in-
crease customer satisfaction and to generate the 
change towards a culture of service excellence, 
guaranteeing full compliance with the applicable 
legal and regulatory requirements, at all times

The ISO 27001 certification in the field of 
Information Security guarantees compliance with 
best practices regarding information security, el-
evating the management of services security to 
world class standards.

Certificados AENOR
AENOR Certificates
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Renovación de los certificados AENOR de Gestión 
de la Calidad y Gestión de la Seguridad de la 

Información
Renewal of AENOR quality management and management 

information security certificates
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Independent auditor's report on the consolidated annual 
accounts 

  
  
To the shareholders of Corretaje e Información Monetaria y de Divisas, S.A. 
  

Opinion 

We have audited the consolidated annual accounts of Corretaje e Información Monetaria y de Divisas, 
S.A. (the Parent company) and its subsidiaries (the Group), which comprise the balance sheet as at 
31 December 2024, and the income statement, statement of changes in equity, cash flow statement 
and related notes, all consolidated, for the year then ended. 

In our opinion, the accompanying consolidated annual accounts present fairly, in all material respects, 
the equity and financial position of the  Group as at 31 December 2024, as well as its financial 
performance and cash flows, all consolidated, for the year then ended, in accordance with the 
applicable financial reporting framework (as identified in note 2 of the notes to the consolidated annual 
accounts), and in particular, with the accounting principles and criteria included therein. 

Basis for opinion 

We conducted our audit in accordance with legislation governing the audit practice in Spain. Our 
responsibilities under those standards are further described in the Auditor's responsibilities for the 
audit of the consolidated annual accounts section of our report. 

We are independent of the Group in accordance with the ethical requirements, including those relating 
to independence, that are relevant to our audit of the consolidated annual accounts in Spain, in 
accordance with legislation governing the audit practice. In this regard, we have not rendered services 
other than those relating to the audit of the accounts, and situations or circumstances have not arisen 
that, in accordance with the provisions of the aforementioned legislation, have affected our necessary 
independence such that it has been compromised. 

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis 
for our opinion. 

Most relevant aspects of the audit 

The most relevant aspects of the audit are those that, in our professional judgment, were considered 
to be the most significant risks of material misstatement in our audit of the consolidated annual 
accounts of the current period. These risks were addressed in the context of our audit of the 
consolidated annual accounts as a whole, and in forming our opinion thereon, and we do not provide a 
separate opinion on these risks. 

This version of our report is a free translation of the original, which was prepared in Spanish. All possible 
care has been taken to ensure that the translation is an accurate representation of the original. However, 

in all matters of interpretation of information, views or opinions, the original language version of our 
report takes precedence over this translation. 
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Most relevant aspects of the 
audit                                         

How our audit addressed the most relevant 
aspects of the audit 

Consolidation process   
    
The various companies of the CIMD Group 
are dedicated to performing investment 
sevices, management, consulting and energy 
services. The Group, as detailed in Note 1, 
includes 10 Companies with registered 
offices in Spain, Portugal and Dubai.  

The consolidation process involves the 
following processes carried out by the 
Management of the Parent Company: 

• The integration of the balances of the 
different Group subsidiaries. 

• The homogenization of the balances to 
the accounting criteria used by the Group 
that is governed by Circular 1/2021, of 
March 25, of the CNMV and subsequent 
modifications. 

• The conversion to the euro, the 
presentation currency of the Group's 
consolidated annual accounts, of the 
balances in foreign currency 
corresponding to the CIMD Group 
subsidiary Dubai, Ltd. 

The complexity of this process, as well as the 
high volume of Group balances 
corresponding to the different subsidiaries, 
make this area particularly relevant in our 
audit. 

See Notes 1 and 3 of the attached 
consolidated annual accounts. 

We have performed a verification of the 
consolidation process carried out by the 
Management of the Parent Company as of 
December 31, 2024. Within the framework of 
this verification, we have mainly performed the 
following procedures: 

• Understanding of the Group structure, as 
well as the hierarchical dependencies in it. 

• Re-execution of the consolidation process 
carried out by the Management of the 
Parent Company, verifying all the 
adjustments of both integration and 
homogenization made in it. 

• Obtaining sufficient and adequate 
evidence on the balances coming from the 
different relevant subsidiaries in the 
context of the Group, by auditing their 
balances, or receiving interfirm reportings 
and / or audit reports on the 
aforementioned annual accounts issued by 
other audit firms, if applicable. 

• Testing the exchange rates applied to the 
balances from the subsidiary CIMD Dubai, 
Ltd. 

As a result of the procedures described above, 
no relevant aspects have been identified that 
could affect the accompanying consolidated 
annual accounts. 
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Recognition of income from the activities of 
the Group Companies 
 

  

   
The companies that make up the CIMD 
Group are mainly engaged in providing 
intermediation services in operations of 
financial instruments on behalf of third parties 
or their own account, administration and 
representation of investment vehicles, 
intermediation and commercialization of 
energy and the carrying out of different 
energy and consulting projects, as described 
in Note 1 of the accompanying consolidated 
annual accounts. 

These activities are carried out by the 
different companies that make up the Group 
domiciled in Spain, Portugal and Dubai. 

The Group's main income is made up of 
commissions received and the results of 
financial operations when the intermediation 
is carried out on its own account.  

The recognition of income of the different 
Group Companies has been considered a 
significant area within the framework of our 
audit given its relevance in the consolidated 
profit and loss account. 

See Note 19 and 21 to the attached 
consolidated annual accounts. 

Our work has focused, for Group Companies 
domiciled in Spain, on the analysis, evaluation 
and verification of internal control, as well as 
on detailed tests. 

Regarding the internal control system, among 
others, we have proceeded to carry out the 
following procedures regarding the 
intermediation activity: 

• Understanding of the intermediation 
process of the main types of financial 
operations with which the Group 
Companies work, as well as the energy 
intermediation process. 

Additionally, we have carried out detailed tests 
for the different services provided by the 
different Group companies consisting of: 

• Confirmation of the balances held in cash 
accounts in financial entities and review 
of the corresponding bank reconciliations. 

• Request, for a sample of customers, for 
confirmation of billing and revenue 
pending collection as of September 30, 
2024. 

• Verification of settlement for a sample of 
invoices issued. 

Testing the accuracy and existence by 
checking ballots and customer orders for a 
sample of operations traded in the financial 
markets. 
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Other information: Consolidated management report 

Other information comprises only the consolidated management report for the 2024 financial year, the 
formulation of which is the responsibility of the Parent company's directors and does not form an 
integral part of the consolidated annual accounts. 

Our audit opinion on the consolidated annual accounts does not cover the consolidated management 
report. Our responsibility regarding the consolidated management report, in accordance with 
legislation governing the audit practice, is to: 

a) Verify only that the consolidated statement of non-financial information has been provided in the 
manner required by applicable legislation and, if not, we are obliged to disclose that fact. 

b) Evaluate and report on the consistency between the rest of the information included in the 
consolidated management report and the consolidated annual accounts as a result of our 
knowledge of the Group obtained during the audit of the aforementioned financial statements, 
as well as to evaluate and report on whether the content and presentation of this part of the 
consolidated management report is in accordance with applicable regulations. If, based on the 
work we have performed, we conclude that material misstatements exist, we are required to 
report that fact. 

On the basis of the work performed, as described above, we have verified that the information 
mentioned in section a) above has been provided in the manner required by applicable legislation and 
that the rest of the information contained in the consolidated management report is consistent with that 
contained in the consolidated annual accounts for the 2024 financial year, and its content and 
presentation are in accordance with applicable regulations. 

Responsibility of the Parent company's directors for the consolidated annual accounts 

The Parent company's directors are responsible for the preparation of the accompanying consolidated 
annual accounts, such that they fairly present the consolidated equity, financial position and financial 
performance of the Group, in accordance with the financial reporting framework applicable to the 
Group in Spain, as identified in note 2 of the attached notes to the consolidated annual accounts, and 
for such internal control as the aforementioned directors determine is necessary to enable the 
preparation of consolidated annual accounts that are free from material misstatement, whether due to 
fraud or error. 

In preparing the consolidated annual accounts, the Parent company's directors are responsible for 
assessing the Group's ability to continue as a going concern, disclosing, as applicable, matters related 
to going concern and using the going concern basis of accounting unless the aforementioned directors 
either intend to liquidate the Group or to cease operations, or have no realistic alternative but to do so. 

Auditor’s responsibilities for the audit of the consolidated annual accounts 

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the consolidated annual accounts 
as a whole are free from material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an 
auditor's report that includes our opinion. 

Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in 
accordance with legislation governing the audit practice in Spain will always detect a material 
misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error and are considered material 
if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the economic 
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decisions of users taken on the basis of these consolidated annual accounts. 

As part of an audit in accordance with legislation governing the audit practice in Spain, we exercise 
professional judgment and maintain professional scepticism throughout the audit. We also: 

• Identify and assess the risks of material misstatement of the consolidated annual accounts, 
whether due to fraud or error, design and perform audit procedures responsive to those risks, 
and obtain audit evidence that is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. 
The risk of not detecting a material misstatement resulting from fraud is higher than for one 
resulting from error, as fraud may involve collusion, forgery, intentional omissions, 
misrepresentations, or the override of internal control. 

• Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit 
procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an 
opinion on the effectiveness of the Group's internal control. 

• Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting 
estimates and related disclosures made by the Parent company's directors. 

• Conclude on the appropriateness of the Parent company's directors' use of the going concern 
basis of accounting and, based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty 
exists related to events or conditions that may cast significant doubt on the Group's ability to 
continue as a going concern. If we conclude that a material uncertainty exists, we are required 
to draw attention in our auditor's report to the related disclosures in the consolidated annual 
accounts or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our conclusions are 
based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor's report. However, future 
events or conditions may cause the Group to cease to continue as a going concern. 

• Evaluate the overall presentation, structure and content of the consolidated annual accounts, 
including the disclosures, and whether the consolidated annual accounts represent the 
underlying transactions and events in a manner that achieves fair presentation. 

• Plan and perform the group audit to obtain sufficient appropriate audit evidence regarding the 
financial information of the entities or business units within the Group as a basis for forming an 
opinion on the consolidated annual accounts. We are responsible for the direction, supervision 
and review of the audit work performed for purposes of the group audit. We remain solely 
responsible for our audit opinion. 

We communicate with the Parent company's directors regarding, among other matters, the planned 
scope and timing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in 
internal control that we identify during our audit. 

From the significant risks communicated with the directors of the Parent company, we determine those 
risks that were of most significance in the audit of the consolidated annual accounts of the current 
period and are, therefore, considered to be the most significant risks. 

We describe these risks in our auditor’s report unless law or regulation precludes public disclosure 
about the matter. 
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PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) 

  

  

Javier Pato Blázquez (22313) 

27 March 2025 
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'%gc&  !%*�+""!*"�b!@#�?' �"+@!� S�� S��A1B0�C1DEFG0G1C� S�� S��HIEG0J�GKC0FEL1K0C� S�� S��lNKkGBR1�NCC10C� S�� S��O0P1F� S�� S�� �� �	%d!"*m!%*"� S�� S��nF/Eo�1K0G0G1C� S�� S��p/GK0RJSD/K0F/RR1i�1K0G0G1C� S�� S��qCC/DGN01C� S�� S��rKCEFNKD1�D/K0FND0C�RGKs1i�0/�o1KCG/KC� S�� S�� �� ��+%>$f@!�+""!*"�-./01�63� ;�;2=�9;6564�� ;�;94�:6<526��t/F�/uK�EC1� ;�;2=�9;6564�� ;�;94�:6<526��rKM1C0L1K0�oF/o1F0G1C� S�� S�� �� �	%*+%>$f@!�+""!*"�-./01�;83� 4�;49�6<9526�� 4�4;8�77=59=��n//iuGRR�-./01C�;�NKi�:513� S�� S��O0P1F�GK0NKkGBR1�NCC10C� 4�;49�6<9526�� 4�4;8�77=59=�� �� ��+��+""!*"�-./01�;=3� ;�=7<�:2;54=�� 4�8<8�;96549��vEFF1K0� �496�8:<59;�� ;�84<�==:5=8��A1Q1FF1i� ;�<82�:;=522�� ;�8;2�2;25=9�� �� ��*b! �+""!*"�-./01�73� 2�788�:4;56;�� =�<78�28:59=�� �� ��'*+@�+""!*"� ;:2�7==�47;5;9�� ;47�48:�6;2584�-w3lP1J�NF1�oF1C1K01ix�/KRJ�NKi�1yDRECGM1RJx�Q/F�D/LoNFN0GM1�oEFo/C1C� � �



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	�����
���	����������
����������������������������������� !""!#�$%�!& '"�(���� ������ ������)(��$*+$,$-$!"�*%#�!.&$-/� �� �� �� ��$%*%0$*,�,$*+$,$-$!"�*-�*1' -$2!#�0'"-� 34�564�44789:�� 37�:65�;958<4��=>?@?A>@B�>?CDEFDG>@E>DH�GDICH�JKLCD�99M� 39�4:6�7<385:�� 39�6:6�<768::��NOHCLFDE�GDICH�JKLCD�99M� 5�7<6�64487<�� :�;<:�73485;��PL@?H�@?G�HOILEG>?@CDG�B>@I>B>C>DH� Q�� Q��RCSDE�T>?@?A>@B�B>@I>B>C>DH� Q�� Q�� �� ��!#U$%U�#! $V*-$V!"� Q�� Q�� �� ��$*+$,$-$!"�*""'0$*-!#�W$-X�%'%Y0&  !%-�*""!-"�X!,#�Z' �"*,!� Q�� Q�� �� �[ 'V$"$'%"�JKLCD�95M� 9�5;\�:<4849�� 3�\54�57<8\3��]EL̂>H>L?H�TLE�_D?H>L?H�@?G�H>F>B@E�LIB>̀@C>L?H�� Q�� Q��]EL̂>H>L?H�TLE�C@aDH�@?G�LCSDE�BD̀@B�AL?C>?̀D?C� Q�� 9�<:4�73683\��RCSDE�_EL̂>H>L?H�� 9�5;\�:<4849�� 9�5:;�445897�� �� ��*��,$*+$,$-$!"�JKLCD�9:M� 377�;\\8;7�� ��4<8<3��NOEED?C�� ��377�;\\8;7�� ��4<8<3��bDTDEEDG�� Q�� Q�� �� ��-X! �,$*+$,$-$!"�JKLCD�93M� :9�9;5�;<4859�� 49�\;\�93<895�� �� ��'-*,�,$*+$,$-$!"� 77�345�<958;:�� 73�:<5�\:58:3�� �� ��.&$-/�JKLCD�9\M� �� �� �� ��*�$-*,� 9�474�9;984;�� 9�474�9;984;��cD̀>HCDEDG� 9�474�9;984;�� 9�474�9;984;��deffg�hijklim�non�peqinpep� Q�� Q�� �� ��X* !�� !1$&1�JKLCD�9\M� 5�444�7\\87;�� 5�444�7\\87;�� �� ��!"! V!"�JKLCD�9\M� 53�336�\9\8\3�� 59�334�\9:834�� �� ��-X! �!.&$-/�$%"- &1!%-"�JKLCD�9\M� J�:<�5;<8<<M�� J�9<3�94<8<<M�deffg�rseiftsu�fvisef� J�:<�5;<8<<M�� J�9<3�94<8<<M�� �� �[ 'Z$-�' �,'""�Z' �-X!��! $'#�JKLCD�9\M� 6�:7:�57;8<6�� 6�\95�56587:�deffg�wkxkpenpf�inp�seqtnesilkon� Q��� Q��� �� ��*,&*-$'%�*#y&"-1!%-"�JKLCD�9\M� 9�<74�4\<87;�� �6:\�79:8;:�� Q�� Q�ẑ@>B@IBDQTLEQH@BD�T>?@?A>@B�@HHDCH� Q�� Q�N@HSQTBL{�SDG̀DH� Q�� Q�|DG̀DH�LT�?DC�>?̂DHCFD?CH�>?�TLED>̀?�L_DE@C>L?H� Q�� Q�}aAS@?̀D�G>TTDED?ADH�JKLCD�9\M� 9�<74�4\<87;�� �6:\�79:8;:�RCSDE�̂@BO@C>L?�@G~OHCFD?CH� Q�� Q�� �� �� *%-"��#'%*-$'%"�*%#�,!U*0/� Q�� Q�� �� ��'-*,�!.&$-/�*-- $+&-*+,!�-'�[* !%-��'1�*%/� \:�<6;�;;<87:�� \\�\\3�\;5844�� �� ��$%' $-/�$%-! !"-"�JKLCD�9\M� 9�455�36:854�� 9�946�;46874�� �� ��'-*,�,$*+$,$-$!"�*%#�!.&$-/� 954�7::�379896�� 937�3<5�;948<3�J�M�SD��@ED�_EDHD?CDG��L?B��@?G�DaABOH>̂DB���TLE�ALF_@E@C>̂D�_OE_LHDH� �
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������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
�������������������������������������� ! "#$#%&��'�#('�!� %#�(��)*+�,-.+/01.2�13�0*+�45.+60�718956:�9.+2+60;�31.�/1895.50-<+�9=.912+2;�>-0*�+5/*�13�0*+�-0+82�-6�0*+�/1621?-@50+@�A5?56/+�2*++0;�0*+�/1621?-@50+@�-6/18+�2050+8+60;�0*+�/1621?-@50+@�2050+8+60�13�/*56B+2�-6�+C=-0:;�56@�0*+�/1621?-@50+@�/52*�3?1>�2050+8+60;�-6�5@@-0-16�01�0*+�3-B=.+2�31.�0*+�DEDF�3-2/5?�:+5.;�0*12+�/1..+2916@-6B�01�0*+�9.+<-1=2�3-2/5?�:+5.G����H��I�#(J�K�(KL!(��!#(K#�$L��)*+�-631.850-16�/1605-6+@�-6�0*+2+�/1621?-@50+@�566=5?�5//1=602�*52�A++6�9.+95.+@�/162-@+.-6B�0*50�0*+�M.1=9N2�8565B+8+60�>-??�/160-6=+�-6�0*+�3=0=.+;�21�0*+�5//1=60-6B�2056@5.@2�*5<+�610�A++6�599?-+@�>-0*�0*+�5-8�13�@+0+.8-6-6B�0*+�<5?=+�13�6+0�522+02�31.�0*+�9=.912+2�13�0*+-.�0105?�1.�95.0-5?�0.5623+.�1.�31.�5�?-C=-@50-16�*:910*+2-2G����� �KK�O(%#(J�K!#%L!# ��)*+�8120�2-B6-3-/560�5//1=60-6B�9.-6/-9?+2�56@�<5?=50-16�.=?+2�599?-+@�>*+6�9.+95.-6B�0*+�3-656/-5?�2050+8+602�5.+�0*12+�2+0�1=0�A+?1>P���������(Q�$#R %#�(��!#(K#�$LQ��)*+�M.1=9�*52�A++6�@+3-6+@�-6�5//1.@56/+�>-0*�0*+�-6@-/50-162�13�0*+�7STU�7-./=?5.�VWDEDV�@50+@�T5./*�DXG�,+9+6@+60�718956-+2�5.+�@+3-6+@�52�0*+�Y6<+20++�718956-+2�>*-/*�19+.50+�-6�5�2-6B?+�@+/-2-16Z85[-6B�=6-0�>-0*�0*+�7160.1??-6B�718956:;�>*-/*�/1..+2916@2�>-0*�0*+8�21�0*50�0*+�7160.1??-6B�718956:�*52;�+-0*+.�@-.+/0?:�1.�-6@-.+/0?:�0*.1=B*�16+�1.�81.+�10*+.�Y6<+20++�718956-+2;�91>+.2�13�/160.1?G�)*+2+�91>+.2�13�/160.1?�05[+�0*+�31.8;�-6�B+6+.5?;�5?0*1=B*�610�+\/?=2-<+?:;�13�*5<-6B�5�*1?@-6B;�@-.+/0?:�1.�-6@-.+/0?:�0*.1=B*�16+�1.�81.+�Y6<+20++�718956-+2;�13�XE]�1.�81.+�13�0*+�<10-6B�.-B*02�13�0*+�-6<+20++�/18956:G�7160.1?�-2�@+3-6+@�52�0*+�91>+.�01�8565B+�0*+�3-656/-5?�56@�19+.50-165?�91?-/-+2�13�56�-6<+20++�/18956:;�31.�0*+�9=.912+�13�85[-6B�5�9.13-0�3.18�-02�5/0-<-0-+2G�̂=/*�/160.1?�85:�A+�+\+./-2+@�+<+6�0*1=B*�0*+�531.+8+60-16+@�9+./+605B+�*1?@-6B�-2�610�*+?@G��Y6�0*+�/1621?-@50-16�9.1/+22;�0*+�B?1A5?�-60+B.50-16�9.1/+@=.+�*52�A++6�599?-+@�31.�0*+�566=5?�5//1=602�13�0*+�̂=A2-@-5.-+2G�7162+C=+60?:;�5??�2-B6-3-/560�A5?56/+2�56@�0.5625/0-162�/5..-+@�1=0�A+0>++6�0*+�/1621?-@50+@�+60-0-+2�*5<+�A++6�+?-8-650+@�-6�0*+�/1621?-@50-16�9.1/+22G�_-[+>-2+;�0*+�95.0-/-950-16�13�0*-.@�95.0-+2�-6�0*+�M.1=9N2�+C=-0:�-2�9.+2+60+@�=6@+.�0*+�*+5@-6B�̀T-61.-0:�-60+.+202̀�13�0*+�/1621?-@50+@�A5?56/+�2*++0;�56@�0*+�95.0�13�0*+�9.13-0�31.�0*+�:+5.�500.-A=05A?+�01�0*+8�-2�9.+2+60+@�=6@+.�0*+�*+5@-6B�̀4.13-0�500.-A=05A?+�01�8-61.-0:�-60+.+202̀�13�0*+�/1621?-@50+@�9.13-0�56@�?122�5//1=60G�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
���������������������������������� �!"#$!�%�&� '$�(�)*�$����&$+$+�!�',-"+ �(�)*�$���. /"0�+&�$���*�' �' ��,/&!/#+('$�(�$'1+&%�+&$/�',,/"&$�/&#*�$�/!�� �#'$+&%�$/�$���0� +/(�)�$2��&�$���',-"+!+$+/&�('$��'&(�$����&(�/3�$���*�' 4�5+1�2+!�6�$���,/&!/#+('$+/&�/3�$��� �!"#$!�%�&� '$�(�)*�$����&$+$+�!�(+!0/!�(�/3�)*�$���. /"0�+&�$���*�' �+!�,'  +�(�/"$�$'1+&%�+&$/�',,/"&$�/&#*�$�/!�� �#'$+&%�$/�$���0� +/(�)�$2��&�$���)�%+&&+&%�/3�$���*�' �'&(�$���('$��/3�!'#�4��7!�$���',,/"&$+&%�0 +&,+0#�!�'&(�!$'&(' (!�'&(�$���8'#"'$+/&� "#�!�"!�(�2��&�0 �0' +&%�$���,/&!/#+('$�(�',,/"&$!�/3�$���. /"0�3/ �9:9;�'&(�9:9<�='*�)��(+33� �&$�3 /=�$�/!��"!�(�)*�!/=��/3�$���>")!+(+' +�!�+&,#"(�(�+&�$���. /"06�+&�$���,/&!/#+('$+/&�0 /,�!!�$���&�,�!!' *�!+%&+3+,'&$�'(?"!$=�&$!�'&(� �,#'!!+3+,'$+/&!��'8��)��&�='(��+&�/ (� �$/�) +&%�$���',,/"&$+&%�0 +&,+0#�!�'&(�!$'&(' (!�'&(�$���8'#"'$+/&� "#�!�+&$/�#+&��2+$��/&��'&/$�� 4��@&�A/$��B496� �#�8'&$�+&3/ ='$+/&�/&�+&8�!$=�&$!�+&�C�0�&(�&$�D/=0'&+�!�'!�/3�C�,�=)� �<B6�9:9;6�'&(�9:9<�+!�+&,#"(�(4��������EFGFHEGI�GJJKLJ���M+&'&,+'#�'!!�$!�' ��,#'!!+3+�(�+&�$���)'#'&,��!���$�'!�3/##/2!N��O+P�M+&'&,+'#�'!!�$!�'$�3'+ �8'#"��$� /"%��0 /3+$�/ �#/!!4�++P�M+&'&,+'#�'!!�$!�'$�'=/ $+Q�(�,/!$4�+++P�M+&'&,+'#�'!!�$!�'$�3'+ �8'#"��$� /"%���-"+$*4�O+8P�M+&'&,+'#�'!!�$!�'$�,/!$4�� ER��EFGFHEGI�GJJKLJ�GL�SGET�UGIVK�LWTXVYW�ZTXSEL�XT�IXJJ���M/ ��-"+$*�+&!$ "=�&$!�$�'$�' ��&�+$�� ���#(�3/ �$ '(+&%�&/ � �-"+ �(�$/�)��=�'!" �(�'$�,/!$6�'&��&$+$*�='*�='1��'&�+  �8/,')#���#�,$+/&�'$�+&+$+'#� �,/%&+$+/&�$/�0 �!�&$�!")!�-"�&$�,�'&%�!�+&�3'+ �8'#"��(+ �,$#*�+&�$���0 /3+$�'&(�#/!!�',,/"&$4��� @&�'&*�,'!�6�'&��&$+$*�='*6�/&�+&+$+'#� �,/%&+$+/&6�+  �8/,')#*�(�!+%&'$��'�3+&'&,+'#�'!!�$�'!�=�'!" �(�'$�3'+ �8'#"��$� /"%��0 /3+$�/ �#/!!�$�'$�2/"#(�/$�� 2+!��)��+&,#"(�(�+&�'&/$�� �,'$�%/ *�+3�(/+&%�!/��#+=+&'$�!�/ �!+%&+3+,'&$#*� �(",�!�'�=�'!" �=�&$�+&,/&!+!$�&,*�/ �',,/"&$+&%�=+!='$,��$�'$�2/"#(�/$�� 2+!��' +!��3 /=�=�'!" +&%�$���'!!�$!�/ �#+')+#+$+�!�/&�(+33� �&$�)'!�!4����



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ��� �!"�#!"$! �%���� &��!�'�!"�!(() (���'"$*)*���� +�(�'! ),%-.�!-)���� �!"".�/)!($-)*�! �0!�-�#!"$)1�2+�'+1���� +)�!3()�')�%0�)#�*)�')� %� +)�'%� -!-.1��(� +)� -!�(!' �%��4-�')1�2+�'+��(� +)�0!�-�#!"$)�%0� +)�'%�(�*)-! �%��,�#)�5�6-!�(!' �%��'%( (�*�-)' ".�!  -�3$ !3")� %� +)/�!-)�-)'%,��7)*���� +)���'%/)�( ! )/)� �0%-� +)�.)!-5�� 8$3()9$)� �#!"$! �%���:0 )-���� �!"�-)'%,�� �%�1� +)�'%/4!�.�(+!""�/)!($-)�0��!�'�!"�!(() (���� +�(�'! ),%-.�! �0!�-�#!"$)� +-%$,+�4-%0� �%-�"%((5�� ;;<� ��;=>=?;>@�>AABCA�>C�>DEFC;GBH�?EAC��:�0��!�'�!"�!(() ��(���'"$*)*���� +�(�'! ),%-.1�)#)��2+)��� ��(�!*/�  )*� %� -!*��,�%��!��%-,!��7)*�/!-I) 1��0� +)�'%/4!�.�+%"*(� +)���#)( /)� �0%-� +)�4$-4%()�%0�-)')�#��,�'!(+�0"%2(�0-%/� +)�4)-0%-/!�')�%0� +)�'%� -!' �!�*� +)�'%� -!' $!"� )-/(�%0� +)�0��!�'�!"�!(() �,�#)�-�()1�! �(4)'�0�)*�*! )(1� %�'!(+�0"%2(� +! �!-)�(%")".�'%"")' �%�(�%0�4-��'�4!"�!�*��� )-)( �%�� +)�4-��'�4!"�!/%$� �%$ ( !�*��,5���J%� -!' $!"�'!(+�0"%2(� +! �!-)�(%")".�'%"")' �%�(�%0�4-��'�4!"�!�*��� )-)( �%�� +)�4-��'�4!"�!/%$� �%$ ( !�*��,�!-)���+)-)� ����!��!--!�,)/)� � +! ��(���� +)��! $-)�%0�!�-),$"!-�%-�%-*��!-.�"%!�1��% 2� +( !�*��,� +! � +)� -!�(!' �%���(�!--!�,)*�! �!�7)-%�%-�3)"%2K/!-I) ��� )-)( �-! )5��6+$(1�!�3%�*�2� +�!�0�L)*�/! $-� .�*! )�!�*�0%-�2+�'+�!�0"%! ��,�/!-I) ��� )-)( �-! )��(�'+!-,)*�2%$"*�3)�'%�(�( )� �2� +�($'+�!��!,-))/)� �!�*�/!.�3)�($3M)' � %�!�'!45�N.�'%� -!( 1���( -$/)� (�'%�#)- �3")��� %�)9$� .���( -$/)� (�%0� +)��(($)-O�"%!�(�2� +���#)-()�0"%! ��,��� )-)( �-! )(�P�5)5�!�-! )� +! �+!(�!����#)-()�-)"! �%�(+�4� %�/!-I) ��� )-)( �-! )(QO�%-� +%()�2+)-)� +)��(($)-�'!��*)0)-��� )-)( �4!./)� (��0�($'+�4!./)� �2%$"*�!00)' �� (�'-)*� 2%- +��)((1�2� +%$ � +)�*)0)--)*��� )-)( �!''-$��,�!**� �%�!"��� )-)( 1�2%$"*��% �0$"0�"� +�(�'%�*� �%�5���6+)�/!�!,)/)� �%0�!�,-%$4�%0�0��!�'�!"�!(() (� %�%3 !��� +)�-�'%� -!' $!"�'!(+�0"%2(�*%)(��% ��/4".� +! � +)�)� )-4-�()�/$( �+%"*�!""���( -$/)� (� %�/! $-� .O�0��!�'�!"�!(() (�/!.�3)�'%�(�*)-)*� %�3)�/!�!,)*�0%-� +! �4$-4%()�)#)���0�(!")(�+!#)�%''$--)*�%-�!-)�)L4)' )*� %�%''$-���� +)�0$ $-)5�&%-� +�(�4$-4%()1� +)�)� )-4-�()�/$( �'%�(�*)-� +)�0-)9$)�'.1�!/%$� �!�*� �/��,�%0�(!")(����4-�%-�4)-�%*(1� +)�-)!(%�(�0%-� +%()�(!")(�!�*�)L4)' ! �%�(�-),!-*��,�0$ $-)�(!")(�!' �#� .5�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ����� !"#$%&'(�"$%$)�"�%*�!+�*��(��,%-�(*"�%*(�,(�$�"$**�.�!+�+$ *�$%/�/!�(�%!*�/�#�%/�!%�,*(�,%*�%*,!%(�+!.�$%�,%/,-,/0$1�,%(*.0"�%*2�3%��%*�.#.,(��"$&��$-��"!.��*�$%�!%��#!1, &�+!.�"$%$),%)�,*(�+,%$% ,$1�,%(*.0"�%*(�$%/�,*�"$&�4��$##.!#.,$*�5�,%�(!"�� ,. 0"(*$% �(5�*!�(�#$.$*��$�#!.*+!1,!�!+�+,%$% ,$1�$((�*(�,%*!�#!.*+!1,!(2�� 6�%�.$11&5�*.$/��.� �,-$41�(�$%/�%!%7*.$/��.� �,-$41�(�$.��,% 10/�/�,%�*�,(� $*�)!.&8��$9��.$/��.� �,-$41�(8�+,%$% ,$1�$((�*(�$.,(,%)�+.!"�*���($1��!+�)!!/(�$%/�*���.�%/�.,%)�!+�(�.-, �(�,%�*���!./,%$.&� !0.(��!+�40(,%�((�+!.�:�, ��#$&"�%*�,(�/�+�..�/2��49�;!%7*.$/��.� �,-$41�(8�+,%$% ,$1�$((�*(�:�, �5�%!*�4�,%)��<0,*&�,%(*.0"�%*(�!.�/�.,-$*,-�(5�/!�%!*�$.,(��+.!"�*.$/��*.$%($ *,!%(�$%/�:�!(�� !11� *,!%(�$.��!+�$�+,=�/�!.�/�*�.",%$41��$"!0%*�$%/�:�, ��$.,(��+.!"�1!$%(�!.� .�/,*�!#�.$*,!%(�).$%*�/�4&�*��� !"#$%&2��>%,*,$1�-$10$*,!%��� �?,%$% ,$1�$((�*(� 1$((,+,�/�,%�*�,(� $*�)!.&�$.��,%,*,$11&�"�$(0.�/�$*�+$,.�-$10�5�:�, �5�0%1�((�*��.��,(��-,/�% ��*!�*��� !%*.$.&5�,(�*���*.$%($ *,!%�#., �5�:�, ��,(�*���+$,.�-$10��!+�*��� !%(,/�.$*,!%�),-�%5�#10(�/,.� *1&�$**.,40*$41��*.$%($ *,!%� !(*(2���@!:�-�.5�*.$/��.� �,-$41�(�"$*0.,%)�:,*�,%�!%��&�$.�*�$*�/!�%!*��$-��$%��=#1, ,*� !%*.$ *0$1�,%*�.�(*�.$*�5�$(�:�11�$(�.� �,-$41�(�+.!"��"#1!&��(5�/,-,/�%/(�.� �,-$41��$%/�#$&"�%*(�/0��!%��<0,*&�,%(*.0"�%*(�*�$*�$.���=#� *�/�*!�4��.� �,-�/�,%�*���%�$.�*�."5�"$&�4��"�$(0.�/�$*�%!",%$1�-$10��:��%�*����++� *�!+�%!*�/,( !0%*,%)� $(��+1!:(�,(�%!*�"$*�.,$12�� ������������A04(�<0�%*�-$10$*,!%��� �?,%$% ,$1�$((�*(�,% 10/�/�,%�*�,(� $*�)!.&�(�$11�4��"�$(0.�/�$*�$"!.*,B�/� !(*2�3  .0�/�,%*�.�(*�(�$11�4��*$C�%�*!�*���#.!+,*�$%/�1!((�$  !0%*�0(,%)�*����++� *,-��,%*�.�(*�"�*�!/2���@!:�-�.5�1!$%(�$%/�.� �,-$41�(�"$*0.,%)�,%�1�((�*�$%�!%��&�$.�:�, �5�,%�$  !./$% ��:,*��*���$4!-��#$.$).$#�5�$.��,%,*,$11&�"�$(0.�/�$*�%!",%$1�-$10��(�$11� !%*,%0��*!�4��"�$(0.�/�$*�%!",%$1�-$10�5�0%1�((�*��&�$.��,"#$,.�/2���D��%�*��� !%*.$ *0$1� $(��+1!:(�!+�$�+,%$% ,$1�$((�*� �$%)��4� $0(��!+�*���,((0�.'(�+,%$% ,$1�/,++, 01*,�(5�*����%*,*&�(�$11�$%$1&B��:��*��.�$%�,"#$,."�%*�1!((�(�!01/�4��.� !)%,B�/2�� >"#$,."�%*�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
������������������������������ ����� !"��!���# � $%�&'� !(#�) *&)�+$,�* )+&%-�!$�+.*!+). $���&""�"#!���/ �) (&,$+0 %�1# $ 2 )��# ) �+"�&/3 (�+2 � 2+% $( ��#!��!�'+$!$(+!��!"" �-�&)�!�,)&4*�&'�'+$!$(+!��!"" �"�1+�#�"+.+�!)�)+"5�(#!)!(� )+"�+("�. !"4) %�(&�� (�+2 �6-�+"�+.*!+) %�!"�!�) "4���&'�&$ �&)�.&) � 2 $�"��#!��&((4)) %�!'� )�+$+�+!��) (&,$+�+&$�!$%��#!��) "4���+$�!�) %4(�+&$�&)�% �!6�+$��# � "�+.!� %�'4�4) �(!"#�'�&1"-�1#+(#�.!6�/ �(!4" %�/6��# �+$"&�2 $(6�&'��# �% /�&)7��� 8# �+.*!+). $���&""�&$��# " �'+$!$(+!��!"" �"�+"��# �%+'' ) $( �/ �1  $��# +)�(!))6+$,�!.&4$��!$%��# �*) " $��2!�4 �&'� "�+.!� %�'4�4) �(!"#�'�&1"-�+$(�4%+$,-�1# ) �!**�+(!/� -��#&" �')&.��# �) !�+0!�+&$�&'�(&��!� )!��!$%�* )"&$!��,4!)!$�  "-�%+"(&4$� %�!���# � '' (�+2 �+$� ) "��)!� �(!�(4�!� %�!���# ��+. �&'�+$+�+!��) (&,$+�+&$7�9&)�'�&!�+$,�)!� �'+$!$(+!��!"" �"-��# � '' (�+2 �+$� ) "��)!� �!**�+(!/� �!���# �) *&)�+$,�%!� �+$�!((&)%!$( �1+�#��# �(&$�)!(�4!��� )."�!$%�(&$%+�+&$"�"#!���/ �4" %7�:&% �"�/!" %�&$�'&).4�!"�&)�"�!�+"�+(!��. �#&%"�.!6�/ �4" %��&�(!�(4�!� �+.*!+). $���&"" "�'&)�!�,)&4*�&'�'+$!$(+!��!"" �"7�� ;.*!+). $���&"" "-�!$%�) 2 )"!�"�&'�+.*!+). $���&"" "�1# $��# �!.&4$��&'��# �+.*!+). $��% () !" "�%4 ��&�!�"4/" <4 $�� 2 $�-�!) �) (&,$+0 %�!"�!$� =* $" �&)�+$(&. -�) "* (�+2 �6-�+$��# �+$(&. �"�!� . $�7�8# �) 2 )"!��&'�+.*!+). $��"#!���/ ��+.+� %��&��# �(!))6+$,�!.&4$��&'��# �!"" ���#!��1&4�%�#!2 �/  $�) (&,$+0 %�!���# �%!� �&'�) 2 )"!��#!%�$&�+.*!+). $���&""�/  $�) (&,$+0 %7���>>>?� �>@A@B>AC�ADDEFD�AF�GA>H�IACJE�FKHLJMK�ENJ>FO��� ��'+$!$(+!��!"" ��+"�+$(�4% %�+$��#+"�(!� ,&)6�1# $��# �(&$�)!(�4!��� )."�&'��# �'+$!$(+!��!"" ��,+2 �)+" -�!��"* (+'+ %�%!� "-��&�(!"#�'�&1"��#!��!) �"&� �6�(&�� (�+&$"�&'�*)+$(+*!��!$%�+$� ) "��&$��# �*)+$(+*!��!.&4$��&4�"�!$%+$,-�!$%�+��+"�$&��# �%�'&)��)!%+$,�!$%�+"�$&��(�!""+'+ %�!"�!�'+$!$(+!��!"" ��!��!.&)�+0 %�(&"�7�;$2 "�. $�"�+$� <4+�6�+$"�)4. $�"�'&)�1#+(#��# �+)) 2&(!/� �&*�+&$��&�(�!""+'6�!"�P'+$!$(+!��!"" �"�!��'!+)�2!�4 ��#)&4,#� <4+�6P�#!"�/  $� = )(+" %�!) �!�"&�+$(�4% %�+$��#+"�(!� ,&)67��;$+�+!��2!�4!�+&$�� 8# �'+$!$(+!��!"" �"�+$(�4% %�+$��#+"�(!� ,&)6�!) �+$+�+!��6�. !"4) %�!��'!+)�2!�4 -�1#+(#-�4$� ""��# ) �+"� 2+% $( ��&��# �(&$�)!)6-�+"��# ��)!$"!(�+&$�*)+( -�1#+(#�+"��# �'!+)�2!�4 �&'��# �(&$"+% )!�+&$�,+2 $-�*�4"�!$6�%+) (��6�!��)+/4�!/� ��)!$"!(�+&$�(&"�"7�8# �!.&4$��&'�!$6�*) Q .*�+2 �"4/"()+*�+&$�)+,#�"�!$%�"+.+�!)�)+,#�"�!(<4+) %�"#!���'&).�*!)��&'��# �+$+�+!��2!�4!�+&$7��R4/" <4 $��2!�4!�+&$��



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ��� �!� "� ##$%#���!"&'$'����%(�#�! %$)*+,� +$�-$ #&+$'� %�. �+�/ "&$0�1�%(*&%�'$'&!%��)� �,�%+ �# !%�*��!*#%#�%( %�-�)(%�2$���!&++$'�*��'�#3*# "4�5( �)$#����. �+�/ "&$� +$�+$!*)��6$'�'�+$!%",����$7&�%,�&�%�"�%($�.�� �!� "� ##$%��#�'$+$!*)��6$'�*+��-3 �+$'0� %�1(�!(�%�-$�%($� -*&�%�#*�+$!*)��6$'��#�% 8$��%*�%($���!*-$�#% %$-$�%4��9*1$/$+0��-3 �+-$�%�"*##$#� �'�) ��#� �'�"*##$#� +�#��)�.+*-�$:!( �)$�'�..$+$�!$#�*��-*�$% +,�.�� �!� "� ##$%#�'$�*-�� %$'����.*+$�)��!&++$�!�$#0���� !!*+' �!$�1�%(�%($�.*+$�)��!&++$�!,�#% �' +'0�#( ""�2$�+$!*+'$'����%($�3+*.�%� �'�"*##� !!*&�%4���;�%$+$#%�! "!&" %$'�&#��)�%($�$..$!%�/$���%$+$#%�+ %$�-$%(*'� �'� !!+&$'�'�/�'$�'#�#( ""� "#*�2$�+$!*+'$'����%($�3+*.�%� �'�"*##� !!*&�%4���<($+$�%($#$� ##$%#� +$�%*�2$�/ "&$'�2,�'$+$!*)��%�*��*+�*%($+1�#$0�%($�1$�)(%$'� /$+ )$�/ "&$�-$%(*'�.*+�(*-*)$�$*&#�)+*&3#�#( ""�2$� 33"�$'4���� ;��%($�$:!$3%�*� "�! #$�%( %�%($�. �+�/ "&$�*.� ��$7&�%,���#%+&-$�%��#��*�"*�)$+�+$"� 2"$0�3+�*+� '=&#%-$�%#�+$!*)��6$'�'�+$!%",����$7&�%,�#( ""�2$�%+$ %$'����%($�# -$�1 ,� #�.*+��-3 �+-$�%�*.�.�� �!� "� ##$%#� %�!*#%4�� ;��%($�! #$�*.�%($�# "$�*.�3+$>$-3%�/$�#&2#!+�3%�*��+�)(%#� �'�#�-�" +�+�)(%#�*+�%($�#$)+$) %�*��*.�#&!(�+�)(%#�.*+�$:$+!�#$0�%($� -*&�%�*.�%($�+�)(%#�#( ""�'$!+$ #$�%($�! ++,��)� -*&�%�*.�%($�+$#3$!%�/$� ##$%#4�?(�#� -*&�%�#( ""�!*++$#3*�'�%*�%($�. �+�/ "&$�*+�!*#%�*.�%($�+�)(%#0�!*�#�#%$�%�1�%(�%($�/ "& %�*��*.�%($� ##*!� %$'�.�� �!� "� ##$%#0� �'�#( ""�2$�'$%$+-��$'�2,� 33",��)� �)$�$+ "",� !!$3%$'�/ "& %�*��.*+-&" 4��� ;-3 �+-$�%�� @%�"$ #%� %�%($�$�'�*.�$ !(�+$3*+%��)�3$+�*'0� ���-3 �+-$�%�"*##�#( ""�2$�+$!*)��6$'�1($�$/$+�%($+$��#�*2=$!%�/$�$/�'$�!$�%( %� �.�� �!� "� ##$%0�*+�)+*&3�*.�.�� �!� "� ##$%#���!"&'$'����%(�#�! %$)*+,�1�%(�#�-�" +�+�#8�!( + !%$+�#%�!#�-$ #&+$'�!*""$!%�/$",0��#��-3 �+$'� #� �+$#&"%�*.�*�$�*+�-*+$�$/$�%#�%( %�*!!&++$'� .%$+����%� "�+$!*)��%�*�� �'�%( %�)�/$�+�#$�%*� ���-3 �+-$�%�"*##A��>� ;��%($�! #$�*.�3&+!( #$'�'$2%���#%+&-$�%#0� �+$'&!%�*��*+�'$" ,����%($�$#%�- %$'�.&%&+$�! #(�."*1#0�1(�!(�- ,�2$�! &#$'�2,�%($���#*"/$�!,�*.�%($�'$2%*+B�*+��>� ;��%($�! #$�*.���/$#%-$�%#����$7&�%,���#%+&-$�%#0�%($�" !8�*.�+$!*/$+ 2�"�%,�*.�%($�! ++,��)� -*&�%�*.�%($� ##$%0� #�$/�'$�!$'0�.*+�$: -3"$0�2,� �3+*"*�)$'�*+�#�)��.�! �%�'$!"��$�����%#�. �+�/ "&$4�;�� �,�! #$0�%($���#%+&-$�%�#( ""�2$�3+$#&-$'�%*�2$��-3 �+$'��.��%#�- +8$%�3+�!$�( #�. ""$��2,�*�$� �'� �( ".�,$ +#�*+�.*+%,�3$+�!$�%�1�%(*&%�+$!*/$+,�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ���� !�"#$%&'�(� )� *! #(+�(,� *# �� �-#.�/&�(&0&!!#1.� ��1&0�,(�!&�#(��-2#�1-&( �$�!!�/&��1&� *# �2&1��+�*#!�&$#2!&+��1� *&�-#13& �21�0&�*#!��#$$&(�/.� *# �2&10&( #,&4��5*&��-2#�1-&( �$�!!��(� *&!&���(#(0�#$�#!!& !��!� *&�+���&1&(0&�/& )&&(� *&�1�0�! ��1�#-�1 �6&+�0�! �$&!!�#(.��-2#�1-&( �$�!!�21&"��%!$.�1&0�,(�6&+��(� *&��(0�-&�! # &-&( �#(+� *&��#�1�"#$%&�# � *&� �-&����-&#!%1&-&( 4��� 7%-%$# �"&��-2#�1-&( �$�!!&!�1&0�,(�6&+��(�&8%� .���1�+&01&#!&!��(��#�1�"#$%&'�21�"�+&+� *# � *&1&��!��/9&0 �"&�&"�+&(0&�����-2#�1-&( ��(� *&�"#$%&���� *&�#!!& '�!*#$$�/&�1&0�,(�6&+��(� *&�21��� �#(+�$�!!�#00�%( 4��� :�� *&��#�1�"#$%&��(01&#!&!��(�!%/!&8%&( �2&1��+!'� *&��-2#�1-&( �$�!!�1&0�,(�6&+��(�21��1�2&1��+!�!*#$$�/&�1&"&1!&+�)� *�#�01&+� � �� *&�21��� �#(+�$�!!�#00�%( ���� *&�2&1��+4�;�)&"&1'���� *&��#�1�"#$%&����#(�&8%� .��(! 1%-&( ��(01&#!&!'� *&��#�1�"#$%&�#+9%! -&( �1&0�,(�6&+��(�21��1�2&1��+!�!*#$$�(� �/&�1&"&1!&+�)� *�#�01&+� � �� *&�21��� �#(+�$�!!�#00�%( �#(+� *&��(01&#!&��(��#�1�"#$%&�!*#$$�/&�1&0�,(�6&+�+�1&0 $.��(�&8%� .4��� <=>���<?@?A<@B�@CCDEC�@E�AFCE��� :(�#(.�0#!&'� *&.�#1&��(0$%+&+��(� *�!�"#$%# ��(�0# &,�1.G�� H�:("&! -&( !��(� *&�&8%� .����,1�%2'�-%$ �I,1�%2�#(+�#!!�0�# &+�0�-2#(�&!4��� �H�J *&1��("&! -&( !��(�&8%� .��(! 1%-&( !�)*�!&��#�1�"#$%&�0#((� �/&�+& &1-�(&+�/.�1&�&1&(0&� ��#�8%� &+�21�0&��(�#(�#0 �"&�-#13& ���1�#(��+&( �0#$��(! 1%-&( '��1�0#((� �/&�1&$�#/$.�&! �-# &+'�#(+�+&1�"# �"&!� *# �*#"&� *&!&��("&! -&( !�#!� *&�1�%(+&1$.�(,4��H�;./1�+���(#(0�#$�#!!& !�)*�!&��#�1�"#$%&�0#((� �/&�1&$�#/$.�&! �-# &+'�%($&!!� *&.�8%#$��.���1�1&0�,(� ��(�# �#-�1 �6&+�0�! 4��� H�7�( 1�/% ��(!�-#+&�#!�#�1&!%$ ����#�9��( �#00�%( �#,1&&-&( �#(+�!�-�$#1�#,1&&-&( !4���H�K#1 �0�2# �(,�$�#(!�)*�!&��( &1&! ��!�0�( �(,&( '�&� *&1�/&0#%!&�#���L&+��1�"#1�#/$&��( &1&! �1# &��!�#,1&&+��(� *&�#0*�&"&-&( ����#�-�$&! �(&��(� *&�/�11�)�(,�0�-2#(.�M&4,4� *&�#0*�&"&-&( ����21��� !N'��1�/&0#%!&�� ��!�0#$0%$# &+�!�$&$.�/.�1&�&1&(0&� �� *&�2&1��1-#(0&���� *&�/�11�)�(,�0�-2#(.O!�/%!�(&!!4��



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ���� �!"#$%�&'�(�)'(*�(++$"�"#("�'+�'�'"'(** �)*(++'&'$,�'��"#$�&('%�-(*.$�"#%!./#�0%!&'"�!%�*!++�0!%"&!*'!�1#$��'"�'+��!"�0!++'2*$�"!�!2"('��(�%$*'(2*$�$+"'3("$�!&�'"+�&('%�-(*.$4�� 5�'"'(*�-(*.("'!���5�-$+"3$�"+�'�)*.,$,�'��"#'+�)("$/!% �(%$�'�'"'(** �3$(+.%$,�("�)!+"6�1#')#�'+�"#$�&('%�-(*.$�!&�"#$�)!�+',$%("'!��/'-$��0*.+�,'%$)"* �(""%'2."(2*$�"%(�+()"'!��)!+"+6�(00* '�/6�1#$%$�(00%!0%'("$6�'��%$*("'!��"!�/%!.0�)!30(�'$+6�"#$�)%'"$%'(�'�)*.,$,�'��+$)"'!��7�!&�"#$�+"(�,(%,�!��"%(�+()"'!�+�2$"1$$��/%!.0�)!30(�'$+�(�,�"#$�)%'"$%'(�&!%�,$"$%3'�'�/�"#$�)!+"�!&�"#$�)!32'�("'!��$+"(2*'+#$,�'��"#$�+"(�,(%,�!��2.+'�$++�)!32'�("'!�+4��� �8!1$-$%6�'&�(��'�-$+"3$�"�$9'+"$,�0%'!%�"!�'"+�)*(++'&')("'!��(+�(�/%!.0�)!30(� 6�:!'�"* �)!�"%!**$,�$�"'" �!%�(++!)'("$6�"#$�)!+"�!&�"#("�'�-$+"3$�"�+#(**�2$�"(;$��"!�2$�"#$�)(%% '�/�(3!.�"�"#("�'"�+#!.*,�#(-$�#(,�'33$,'("$* �2$&!%$�"#$�)!30(� <+�)*(++'&')("'!��(+�(�/%!.0�)!30(� 6�:!'�"* �)!�"%!**$,�$�"'" �!%�(++!)'("$4��� =#$�'�'"'(*�-(*.("'!��+#(**�'�)*.,$�"#$�(3!.�"�!&�(� �0%$&$%$�"'(*�+.2+)%'0"'!��%'/#"+�(�,�+'3'*(%�%'/#"+�"#("�3( �#(-$�2$$��()>.'%$,4����� ?.2+$>.$�"�-(*.("'!��� @>.'" �'�+"%.3$�"+�'�)*.,$,�'��"#'+�)("$/!% �+#(**�2$�3$(+.%$,�("�)!+"�*$++�(� �()).3.*("$,�'30('%3$�"�*!++$+4���A#$%$�"#$+$�(++$"+�(%$�"!�2$�-(*.$,�2 �,$%$)!/�'"'!��!%�!"#$%1'+$6�"#$�1$'/#"$,�(-$%(/$�)!+"�3$"#!,�+#(**�2$�(00*'$,�&!%�#!3!/$�$!.+�/%!.0+6�'4$4�+$).%'"'$+�1'"#�$>.(*�%'/#"+4���5��"#$�)(+$�!&�"#$�+(*$�!&�0%$B$30"'-$�+.2+)%'0"'!��%'/#"+�(�,�+'3'*(%�%'/#"+�!%�"#$�+$/%$/("'!��!&�+.)#�%'/#"+�&!%�$9$%)'+$6�"#$�(3!.�"�!&�"#$�)!+"�!&�"#$�%'/#"+�+#(**�,$)%$(+$�"#$�2!!;�-(*.$�!&�"#$�%$+0$)"'-$�(++$"+4�?.)#�)!+"�+#(**�2$�,$"$%3'�$,�2 �(00* '�/�(�/$�$%(** �())$0"$,�-(*.("'!��&!%3.*(4���C!�"%'2."'!�+�3(,$�(+�(�%$+.*"�!&�(�:!'�"�-$�".%$�(�,�+'3'*(%�(/%$$3$�"+�+#(**�2$�-(*.$,�("�)!+"6�'�)%$(+$,�!%�,$)%$(+$,�2 �"#$�0%!&'"�!%�*!++6�%$+0$)"'-$* 6�())%.'�/�"!�"#$�)!30(� �(+�(��!�B3(�(/'�/�-$�".%$%6�*$++6�1#$%$�(00*')(2*$6�(� �()).3.*("$,�'30('%3$�"�*!++$+4���=#$�+(3$�(00*'$+�"!�0(%"')'0("'�/�*!(�+�1#$%$�"#$�'�"$%$+"�'+�)!�"'�/$�"�$'"#$%�2$)(.+$�(�&'9$,�!%�-(%'(2*$�'�"$%$+"�%("$�'+�(/%$$,�.0!��)!�,'"'!�(*�.0!��"#$�()#'$-$3$�"�!&�(�3'*$+"!�$�'��"#$�2!%%!1$%<+�2.+'�$++�D&!%�$9(30*$6�"#$�()#'$-$3$�"�!&�0%!&'"+E�!%�2$)(.+$�'"�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ���� !�"! #$%��&!$!'�('�)$*$)$+�$�#&�#,$�-$)*&). +�$�&*�#,$�(&))&/$)0��("��+$��1�2*��))$3&� (!$�*�4$%��+#$)$�#���� 5)$$%��+� %%�#�&+�#&��&+#�+5$+#��+#$)$�#6��#���� ��&"+#$%�*&)� ��*�+ +�$��+�&.$�&+� +� ��)" !�( ���1�7) +� �#�&+��&�#���, !!�($�# 8$+�#&�#,$�-)&*�#� +%�!&��� ��&"+#�&+� ��#) �5,#9!�+$�( ����&3$)�#,$�!�*$�&*�#,$�- )#���- #�+5�!& +1��� 2.- �).$+#�� :#�!$ �#� #�#,$�$+%�&*�$ �,�)$-&)#�+5�-$)�&%6� +��.- �).$+#�!&����, !!�($�)$�&5+�;$%�/,$+$3$)�#,$)$����&(<$�#�3$�$3�%$+�$�#, #�#,$�� ))'�+5� .&"+#�&*� +��+3$�#.$+#����+&#�)$�&3$) (!$1�7,$� .&"+#�&*�#,$�3 !" #�&+� %<"�#.$+#��, !!�($�#,$�%�**$)$+�$�($#/$$+�#,$�� ))'�+5� .&"+#� +%�#,$�)$�&3$) (!$� .&"+#6�/,��,����#,$�,�5,$)�&*�* �)�3 !"$�!$����&�#��#&��$!!� +%�#,$�-)$�$+#�3 !"$�&*�*"#")$�� �,�*!&/��*)&.�#,$��+3$�#.$+#6�/,��,��+�#,$�� �$�&*�$="�#'��+�#)".$+#���, !!�($�� !�"! #$%�$�#,$)�$�#,$)�('�$�#�. #�+5�#,&�$�$4-$�#$%�#&�($�)$�$�3$%� �� �)$�"!#�&*�#,$�%��#)�("#�&+�&*�%�3�%$+%��('�#,$��+3$�#$$� +%�#,$�%��-&� !�&)�%$)$�&5+�#�&+�&*�#,$��+3$�#.$+#��+�#,$��+3$�#$$6�&)�('�$�#�. #�+5��#���, )$�&*�#,$�� �,�*!&/��$4-$�#$%�#&�($�5$+$) #$%�('�#,$��+3$�#$$�*)&.��#��&)%�+ )'� �#�3�#�$�� +%�*)&.�#,$�%��-&� !�&)�%$)$�&5+�#�&+�&*�#,$��+3$�#.$+#1�� >+!$���#,$)$����($##$)�$3�%$+�$�&*�#,$�)$�&3$) (!$� .&"+#�&*��+3$�#.$+#���+�$="�#'��+�#)".$+#�6�#,$�$�#�. #$�&*�#,$��.- �).$+#�!&���&+�#,����! ���&*� ��$#���, !!�($�� !�"! #$%�&+�#,$�( ����&*�#,$��+3$�#$$0��$="�#'� +%�#,$�"+)$ !�;$%�5 �+��$4��#�+5� #�#,$�.$ �")$.$+#�% #$6�+$#�&*�#,$�# 4�$**$�#1�2+�%$#$).�+�+5�#,���3 !"$6� +%�-)&3�%$%�#, #�#,$��+3$�#$$�, ���#�$!*��+3$�#$%��+� +&#,$)��+3$�#$$6�#,$�+$#� ��$#���+�!"%$%��+�#,$��&+�&!�% #$%� ++" !� ��&"+#��-)$- )$%��+� ��&)% +�$�/�#,�#,$��)�#$)� �&*�#,$�?&..$)�� !�?&%$� +%��#���.-!$.$+#�+5�)"!$��."�#�($�# 8$+��+#&� ��&"+#1�� @,$+�#,$��+3$�#$$����%&.���!$%�&"#��%$�A- +��,�#$))�#&)'6�#,$�+$#�/&)#,�#&�($�# 8$+��+#&��&+��%$) #�&+��, !!�($�$4-)$��$%��+� ��&)% +�$�/�#,�#,$�)"!$���&+# �+$%��+�#,���-)&3���&+1�B&/$3$)6��*�#,$)$� )$�,�5,��+*! #�&+�) #$�6�#,$�3 !"$��#&�($��&+��%$)$%��, !!�($�#,&�$�)$�"!#�+5�*)&.�#,$�*�+ +�� !��# #$.$+#�� %<"�#$%��+�#,$��$+�$��$#�&"#��+�#,$�)"!$�)$! #�+5�#&�*&)$�5+��"))$+�'1��2+�5$+$) !6�#,$��+%�)$�#�.$#,&%�&*�$�#�. #�&+�( �$%�&+�$="�#'�. '�($�"�$%��+�#,&�$�� �$���+�/,��,��#�� +�($�"�$%�#&�%$.&+�#) #$� �.�+�.".�)$�&3$) (!$� .&"+#�/�#,&"#�#,$�+$$%�*&)� �.&)$��&.-!$4� + !'����/,$+��#�� +�($�%$%"�$%�#, #�#,$)$����+&��.- �).$+#1���7,$�)$�&5+�#�&+�&*��.- �).$+#�!&��$�� +%6�/,$)$� --!�� (!$6�#,$�)�)$3$)� !6��, !!�($�)$�&5+�;$%� �� +�$4-$+�$�&)��+�&.$6�)$�-$�#�3$!'6��+�#,$��+�&.$��# #$.$+#1�7,$�)$3$)� !�&*��.- �).$+#��, !!�($�!�.�#$%�#&�#,$�� ))'�+5� .&"+#�&*�#,$��+3$�#.$+#�#, #�/&"!%�, 3$�($$+�)$�&5+�;$%� #�#,$�% #$�&*�)$3$)� !�, %�+&��.- �).$+#�!&���($$+�)$�&5+�;$%1�



������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
����������������������������� ���� ! "#�$%�&'�$'! ()* ')�$'�)+ �,�*-&'.�+&/�0  '�*&/ �-"$�"�)��$)(�,1&(($%$,&)$�'�&(�&�2"�3-�,�*-&'.#�4�$')1.�,�')"�11 /� ')$).��"�&((�,$&) �&'/#�-"$�"�)��)+&)�,1&(($%$,&)$�'#�!&13&)$�'�&/43()* ')(�+&/�0  '�*&/ �/$" ,)1.�)�� 53$).�&"$($'2�%"�*�)+&)�$'! ()* ')#�)+�( �&/43()* ')(�(+&11�0 �" )&$' /�&%) "�,1&(($%$,&)$�'�3')$1�)+ �/$(-�(&1��"�/ " ,�2'$)$�'��%�)+ �$'! ()* ')#�&)��+$,+�)$* �)+ .�(+&11�0 �" ,�2'$6 /�$'�)+ �-"�%$)�&'/�1�((�&,,�3')#��"�3')$1�)+ �%�11��$'2�,$",3*()&', (��,,3"7�� 8�9'�)+ �,&( ��%�-" !$�3(�!&13&)$�'�&/43()* ')(�/3 �)��$'," &( (�$'�!&13 #�)+ �$*-&$"* ')�1�(( (�(+&11�0 �" ,�"/ /�&2&$'()�)+ � 53$).�$) *�)+&)�$',13/ (�)+ �!&13&)$�'�&/43()* ')(�-" !$�3(1.�*&/ �3-�)��)+ �&*�3')�)+ " �%#�&'/�)+ � :, ((#�$%�&'.#�(+&11�0 �" ,�"/ /�$'�)+ �$',�* �()&) * ');�9*-&$"* ')�1�(( (�" ,�2'$6 /�/$" ,)1.�$'� 53$).��$11�'�)�" ! "( ;��8�9'�)+ �,&( ��%�-" !$�3(�!&13&)$�'�&/43()* ')(�/3 �)��" /3,)$�'(�$'�!&13 #��+ '�)+ �" ,�! "&01 �&*�3')�(30( 53 ')1.� :,  /(�)+ �0��<�!&13 ��%�)+ �$'! ()* ')(#�)+ �1&)) "��$11�0 �$'," &( /#�3-�)��)+ �1$*$)��%�)+ �&%�" * ')$�' /�" /3,)$�'�$'�!&13 #�&2&$'()�)+ �$) *�)+&)�$',13/ /�)+ �-" !$�3(�!&13&)$�'�&/43()* ')(�&'/�%"�*�)+&)�*�* ')��'�&"/(�)+ �' ��&*�3')�&"$($'2��$11�0 �,�'($/ " /�&(�)+ �,�()��%�)+ �$'! ()* ');���� ! "#��+ '�)+ " �$(��04 ,)$! � !$/ ', ��%�$*-&$"* ')�$'�)+ �!&13 ��%�)+ �$'! ()* ')#�)+ �&,,3*31&) /�1�(( (�" ,�2'$6 /�/$" ,)1.�$'� 53$).��$11�0 �" ,�2'$6 /�$'�)+ �$',�* �()&) * ');��� �������=>?@ABC�=DDCED��F+ �)&'2$01 �&(( )(�&" �" 2$() " /�&)�)+ $"�&,53$($)$�'�,�()(;�F+ �-"�!$($�'�%�"�&*�")$6&)$�'�$(�,&1,31&) /�&--1.$'2�)+ �()"&$2+)GHIJK�LKMNOP�QOR�STURJIMURK�VJP�QIMMIJWXY�VJP�SZK[NJI[VH�IJXMVHHVMIOJXY�VJP�\]�RKPU[IJW�LKMNOP�VJP�QOR�ŜVMV�_RO[KXXIJW�K̀UI_LKJMY�VJP�SF 1 -+�' � 53$-* ')Y�\VXKP�U_OJ�MNK�KXMILVMKP�UXKQUH�HIQK�OQ�MNKXKa���F+ �&*�")$6&)$�'�"&) (�&--1$ /�$'�,&1,31&)$'2�)+ �/ -" ,$&)$�'��%�)+ �$) *(�$',13/ /�3'/ "�%$: /�&(( )(�&" �&(�%�11��(7��F ,+'$,&1�$'()&11&)$�'(� � bcGdec�f&)&�-"�, (($'2� 53$-* ')� � ghcGiic�F 1 -+�' � 53$-* ')� � gecGdbc�j3"'$)3" �&'/�%$))$'2(� � gecGgic����k -&$"(�&'/�*&$') '&', � :- '( (�)+&)�/��'�)�$*-1.�$*-"�! * ')(��"�-"�1�'2* ')��%�)+ �3( %31�1$% �&" �,+&"2 /�)��)+ �,�'(�1$/&) /�-"�%$)�&'/�1�((�&,,�3')��%�)+ �. &"�$'��+$,+�)+ .�� " �$',3"" /;���
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������������	
������	

���
����	��������	�	�����������
������	�	��	���
�������������

���������
�����������������
������������������������������ � �� ��������� !�����"���#� ��!�#�� �"#�$�%!�#�� � �� �� ��� �� ��&�'(�����)*)+,)-������ � �� �� ��� �� �./01234135�6/378� �"�"������!����"�9�"9���%��"�� :�;#�!$ ���"������"�!���� �"��:#$!���./01234135�6/378� �"��������!�����#9�$9���%�� �"%�# :!�%��� �"%�# :!�%�� <�� � �� �� ���� ��� ��� � �� ��"�"����;�!$����"�"";�#�:!�%�� �"��:#$!����=>?�@AB?@?CDE�FC�GH?ID�E?JKLFDF?EM�7N2O3P�5Q1�R1S28�13717�S8�S5�;"�T1U14V12����%�S37����;�S21�S8�W/XX/Y8Z��� � � � �[-\&�� � �� �� �)*-)'&)� � �� �� ���']'̂*)�'(����������� 	̂*-)'&)�� �\&(���_'̀̂ &�a�b�\&&)&c� _'̀̂ &�a�b�\&&)&c�b
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