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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Infanzon de Bergua, S.1.L., S.A., por encargo de los propios accionistas.
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A., que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2022, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A., a 31
de diciembre de 2022, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion (que se identifica en la nota 2a de la memoria) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra
opinidn sobre estas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Cumplimiento de la normativa legal aplicable a la Entidad Gestora

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, el objeto social de las
Instituciones de Inversion Libre es la captaciéon de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.
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La gestion y administracion de la Sociedad estad encomendada a EDM GESTION, S.A., S.G.LI.C.
La Entidad Depositaria de la Sociedad es Banco INVERSIS, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

Nuestros procedimientos de auditoria para cubrir la cuestion clave de la auditoria en relacién con
el cumplimiento de la normativa legal especifica aplicable a Instituciones de Inversion Libre han
incluido el calculo y la verificacion con documentacién soporte del cumplimiento de las
condiciones establecidas por la normativa indicada, mitigando de esta forma el riesgo asociado
a dicho aspecto relevante.

Valoracion de inversiones financieras

Tal y como se informa en la nota 6 de la memoria adjunta, Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A,, al 31
de diciembre de 2022, dispone de una cartera de inversiones financieras por un importe de
9.592.517,37 euros, lo que supone un 87,56% del activo total del mismo. Asi pues, dada la
importancia de dicha tipologia de activos en la Sociedad y la importante fluctuacion a la que esta
sujeta su valoracién, consideramos uno de los aspectos mas relevantes de la auditoria la correcta
valoracién de las mismas.

Como parte de nuestra auditoria y en respuesta a uno de los aspectos mas relevantes de la
auditoria comentado, hemos aplicado los procedimientos que se indican a continuacion:

- Hemos documentado nuestro entendimiento y nuestra revision del proceso de estimacion y
valoracion llevado a cabo por Infanzon de Bergua, S.i.L., S.A.

- Hemos obtenido la confirmacién de Banco INVERSIS, S.A., (la Entidad Depositaria) en
relacién a los instrumentos de patrimonio (renta variable) y valores representativos de deuda
(renta fija) contratados por Infanzon de Bergua, S.1.L., S.A., a la fecha de cierre del ejercicio.

- Hemos revisado la totalidad de las inversiones financieras registradas en cartera, es decir,
instrumentos de patrimonio y valores representativos de deuda y revisado su correcta
valoracién a la fecha de adquisicién o transaccion y a la fecha de cierre del ejercicio. Para
hacerlo, hemos revisado los valores de cotizacién en el mercado, recalculando a partir de
ellos la valoracion de cada tipo de inversion financiera, asi como las revalorizaciones y
minusvalias sujetas a los cambios en dicha valoracion.

Otra informacién: Informe de gestiéon

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2022, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen el
propésito de determinar el patrimonio de la Sociedad a efectos de su liquidacion.

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

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

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

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

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

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

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

¢ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.

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

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

Grant Thornton, S.L.P. Sociedad Unipersonal
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Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)
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DE EURO

003494735

ACTIVO

Nota
Memoria

31.12.22

31.12.21

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera intérior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversiéon Colectiva
Depésitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

10.955.524,40
79.907,44
9.592.517,37
1.944.313,56

1.592.217,25
305.117,56

46.978,75
7.648.203,81

7.012.998,10
635.205,71

1.283.099,59

13.394.043,17
63.017,36
12.014.187,50
2.131.787,20

1.592.682,54
539.104,66

9.882.400,30

9.221.514,87
660.885,43

1.316.838,31

TOTAL ACTIVO

10.955.524,40

13.394.043,17
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TRES CENTIMOS
DE EURO

Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2022
(Expresado en euros)

Nota
PATRIMONIO Y PASIVO Memoria 31.12.22 31.12.21
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 10.911.883,96 13.346.669,23
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8 10.911.883,96 13.346.669,23
Capital 8.342.082,00 8.277.656,00
Prima de emision 361.183,81 329.645,72
Reserva Legal 577.432,85 318.697,71
Reservas 4.161.914,79 1.833.320,02
(Acciones propias) (12.665,78) (1,62)
Resultados de ejercicios anteriores - -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 3 (2.518.063,71) 2.587.351,40
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - B
Pasivo corriente 43.640,44 47.373,94
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 5 34.034,98 37.929,63
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones 9.605,46 9.444,31
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 10.955.524,40 13.394.043,17
Nota
CUENTAS DE ORDEN Memoria 31.12.2022 31.12.2021
Cuentas de compromiso 1.015.085,34 539.104,66
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.015.085,34 539.104,66
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden 15.657.918,00 16.309.340,00
Valores cedidos en préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva - -
Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversién Colectiva - -
Valores recibidos en garantia por la Institucion de Inversién Colectiva - -
Capital nominal no suscrito ni en circulaciéon 9 15.657.918,00 16.309.340,00
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16.673.003,34 16.848.444,66




003494737

TRES CENTIMOS
DE EURO
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Infanzon de Bergua, S.lL.L., S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022

(Expresada en euros)

Nota
Memoria 2022 2021
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (126.544,23) (103.334,52)
Comision de gestién 1.1 (70.289,87) (68.799,39)
Comisién de depositario 1.1 (8.068,66) (8.055,38)

Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (48.185,70) (26.479,75)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

Resultado de explotacion (126.544,23) (103.334,52)
Ingresos financieros 507.267,51 116.784,80
Gastos financieros (2.331,06) (3.222,11)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (2.885.432,21) 2.609.500,51
Por operaciones de la cartera interior (448.110,93) 245.091,55
Por operaciones de la cartera exterior (2.437.321,28) 2.364.408,96
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 3.152,24 877.78
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (14.175,96) (7.019,13)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (46,24) (749,26)
Resultados por operaciones de la cartera exterior (12.615,77) (6.269,87)
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros (1.513,95) -
Resultado financiero (2.391.519,48) 2.716.921,85
Resuitado antes de impuestos (2.518.063,71) 2.613.587,33
Impuesto sobre beneficios - (26.235,93)
RESULTADO DEL EJERCICIO 3 (2.518.063,71) 2.587.351,40
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003494739

TRES CENTIMOS
DE EURD

Infanzon de Bergua, S.L.L., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo

1.1) Actividad

Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A., (anteriormente denominada INFANZON DE BERGUA
SICAV SA) en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 6 de mayo de
2015. Tiene su domicilio social en la avenida Diagonal, 399, de Barcelona.

Con fecha 4 de mayo de 2022 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de
accionistas de la Sociedad acordé por unanimidad la transformacion de la Sociedad en
una Sociedad de Inversion Libre (SIL), de conformidad con la Ley de Instituciones de
Inversioén Colectiva.

Con fecha 18 de marzo de 2022, la Comision del Mercado de Valores ha comunicado
a la Sociedad, su decisién de autorizar la transformacion de la Sociedad en una
Sociedad de Inversion Libre.

Con fecha 25 de noviembre de 2022, la Comision Nacional del Mercado de Valores
comunicd a la Sociedad, su aprobacién para dar de baja del registro de sociedades de
inversién de capital variable a INFANZON DE BERGUA SICAYV SA, en el que figuraba
inscrita con el nimero 4.222, como consecuencia de los acuerdos adoptados por la
Junta General Ordinaria y Extraordinaria de fecha 4 de mayo de 2022.

La Sociedad se encuentra inscrita en el registro de instituciones de inversion libre de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores desde el 25 de noviembre de 2022 con el
nimero 33.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, el objeto social de
las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos
del plblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

La gestion y administracion de la Sociedad esta encomendada a EDM GESTION, S.A.
S.G.LILC. La Entidad Depositaria de la Sociedad es Banco INVERSIS, S.A. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la Orden
EHA 596/2008, de 5 de marzo.
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| TRES CENTIMOS
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Infanzon de Bergua, S.1.L., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero por el que se modifica el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el
que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva. Asi como la circular 1/2006 de 3 de mayo de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre.

La Sociedad de Inversion Libre se configura como un producto de amplia flexibilidad
inversora, destinado a inversores que, por su mayor experiencia o formacion financiera,
precisan de menor proteccion. No obstante, para facilitar que también los pequefios
inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, la normativa aplicable, exige
que el inversor suscriba una declaracién escrita de consentimiento, que acredite que
conoce las singularidades de las sociedades de inversion libre y sus diferencias con las
sociedades de inversidn de capital variable.

Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables a la Sociedad son
los siguientes:

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

® Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo
o en cuenta corriente en el banco depositario 0 en adquisiciones temporales de
activos a un dia de valores de Deuda Publica.

° Inversiébn en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a
cotizacion en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion,
cualquier que sea el Estado en que se encuentren radicados, que cumplan los
requisitos indicados en la legislacién vigente. Del mismo modo podran invertir en
depositarios bancarios, acciones y participaciones de otras |.I.C., instrumentos
financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.

e Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el
articulo 52 del Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites
para la utilizaciéon de estos instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de
marzo, sobre operaciones de las instituciones de inversion colectiva de caracter
financiero con instrumentos financieros derivados, en todo lo que no contradiga el
Real Decreto anterior.

o  Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones.
e Obligacion de que la cartera de valores este bajo la custodia de la entidad

depositaria.
6
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e  Obligacién de remitir los estados de informacion reservada que se citan en la
Norma 212 de la Circular 3/2008 a la Comision Nacional de Mercado de Valores
en el plazo indicado en dicha Norma.

e  Régimen especial de tributacion.

El Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio establece en el Articulo 73 las disposiciones
especiales de las IIC de Inversion Libre.

A las Sociedades de Inversion Libre les sera aplicables las reglas sobre IIC de caracter
financiero contenidas en el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre con las
siguientes excepciones:

a) Las acciones o participaciones de estas IIC deberan suscribirse o adquirirse
mediante un desembolso minimo inicial de 100.000 euros. La exigencia anterior no
sera aplicable a los participes que tengan la condicion de clientes profesiones.

b) Solo podrén realizar las actividades de comercializacion a las que se refiere el
articulo 2.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, cuando se dirijan a clientes
profesiones tal y como se establece la Ley de los Mercados de Valores y de los
Servicios de Inversion.

No obstante lo anterior, las acciones o participaciones de las IICIL se podran
comercializar a inversores no profesionales cuando tales inversores realicen un
desembolso minimo inicial de 100.000 euros, y dejen constancia por escrito de que
conocen los riesgos inherentes a la inversion.

¢) Las lIC de inversion libre tendran como minimo 25 accionistas o participes.

d) Las suscripciones y reembolsos de los fondos de inversién o, en su caso, las
adquisiciones y ventas de las acciones de las sociedades de inversién podran
efectuarse, siempre que el folleto lo establezca, mediante entrega de activos e
instrumentos financieros aptos para la inversion, adecuados a la vocacion inversora
de laliC.

e) Elvalor liquidativo de las acciones y participaciones debera calcularse, al menos,
trimestralmente. No obstante, cuando asi lo exijan las inversiones previstas, el valor
liquidativo podréa ser calculado con una periodicidad no superior a la semestral. Las
suscripciones y reembolsos de los fondos o, en su caso, las adquisiciones y ventas
de las acciones de las sociedades de inversion se realizaran con la misma
periodicidad que el calculo del valor liquidativo. No obstante, una IIC de inversién
libre podra no otorgar derecho de reembolso en todas las fechas de calculo del
valor liquidativo cuando asi lo exijan las inversiones previstas, debiendo figurar
expresamente dicha circunstancia en el folleto informativo.
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f) La CNMV podra autorizar que las IIC de inversion libre establezcan periodos
minimos de permanencia para sus accionistas o participes con una duracién
maxima de 1 afo. Dicha exigencia debera constar en el folleto de la institucion.

g) La lIC de inversion libre que garantice el reembolso con cargo a su patrimonio
podra establecer un limite maximo al importe de los reembolsos en una
determinada fecha, debiéndose aplicar reglas de prorrateo cuando las peticiones
de reembolsos superen ese limite maximo. Para una peticion de reembolso
determinada el prorrateo podra aplicarse solo una vez. Cuando el socio o participe
no haya renunciado expresamente, la parte no abonada sera reembolsada con
prioridad en la siguiente fecha de calculo de valor liquidativo y sera calculada
conforme al mismo. Estas circunstancias deberan constar en el folleto informativo.

h) No les resultaran de aplicacion las previsiones de este reglamento sobre los limites
maximos y las formas de célculo de las comisiones de gestién, depésito,
suscripcion y reembolso.

i) La IIC de inversion libre podra establecer periodos de preaviso para las
suscripciones y los reembolsos, cualquiera que sea su cuantia. Dicha circunstancia
debera constar en el folleto.

j) Noles resultara de aplicacion lo dispuesto en el articulo 78.5 sobre el plazo maximo
para el pago del reembolso. No obstante, el pago del reembolso debera realizarse
antes de que transcurra el doble del periodo de calculo del valor liquidativo a contar
desde la fecha a la que corresponda el valor liquidativo aplicable, siendo este Gltimo
el primero calculado con posterioridad al vencimiento del preaviso, y siempre, en
todo caso, antes de expirar los nueve meses posteriores a la fecha en que se
produjo el preaviso. Dichas circunstancias deberan constar en el folleto.

k) Podran invertir, atendiendo a los principios de liquidez, diversificacion del riesgo y
transparencia que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, en activos e instrumentos financieros de los relacionados en el articulo
30.1 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, siempre que el activo subyacente en
el caso de instrumentos derivados consista en activos o instrumentos mencionados
en el articulo 48.1.f); en materias primas para las que exista un mercado secundario
de negociacion; acciones o participaciones en |IC de inversién libre, asi como en
instituciones extranjeras similares a éstas; cualquier otro activo subyacente cuya
utilizacion haya sido autorizada por la Comisioén Nacional del Mercado de Valores;
o cualquier combinacién de los mencionados en las letras anteriores.

Adicionalmente, y sin que les sea de aplicacién el principio de liquidez, podran
invertir en facturas, préstamos, efectos comerciales de uso habitual en el ambito
del trafico mercantil y otros activos de naturaleza similar, en activos financieros
vinculados a estrategias de inversiéon con un horizonte temporal superior a un afio

8



003494743

i

TRES CENTIMOS
DE EURO

Infanzon de Bergua, S.L.L., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2022
(Expresada en euros)

y en instrumentos financieros derivados, cualquiera que sea la naturaleza del
subyacente siempre que su liquidaciéon no suponga la incorporacién al patrimonio
de fa lICIL de un activo no financiero. Asimismo, podran otorgar préstamos. En el
caso de las lIC a las que se refiere este parrafo, la CNMV podra autorizar, teniendo
en cuenta las inversiones previstas, que establezcan periodos minimos de
permanencia superiores al previsto en la letra f), pudiendo llegar tales periodos al
plazo previsto para la liquidacion de las inversiones que efectien.

Las IICIL a las que se refiere el parrafo anterior solo podran comercializarse a
clientes profesionales y no les resultara de aplicacién lo previsto en el articulo 30.4
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

A las IIC previstas en este articulo no les seran de aplicacion las reglas sobre
inversiones contenidas en la seccién 1.2 del capitulo | del titulo lll de este
reglamento.

En todo caso, solo podran invertir en aquellas titulizaciones cuyo originador retenga
al menos el 5 por ciento conforme a lo dispuesto en el Reglamento Delegado (UE)
n.° 231/2013 de la Comisidn, de 19 de diciembre de 2012, y estén sometidas a los
limites de las posiciones de titulizacién previstos en dicho reglamento delegado.

1) Las IICIL solo podran endeudarse siempre que dicho endeudamiento no supere en
cinco veces el valor de su patrimonio y éste sea congruente con la implementacion
de su politica y estrategia de inversion. No les seran de aplicacion los limites
generales previstos en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, para la pignoracion de
activos.

Las IICIL cuya politica de inversion consista en la concesiéon de préstamos, no
podran endeudarse.

En el folleto informativo se incluird informacion sobre los criterios de la IIC o la
sociedad gestora han decidido aplicar en la valoracion de los activos, la posible
existencia de conflictos de interés al realizar operaciones vinculadas, las
comisiones y gastos aplicables a la lIC y a los inversores y los preavisos minimos
exigibles para realizar los reembolsos que garanticen una adecuada gestion de la
liquidez de la lIC.

m) El sistema de gestion del riesgo a que se refiere el articulo 52.1 del Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, debera controlar el incumplimiento de sus compromisos
de reembolso de efectivo o de entrega de valores y debera incluir la realizacion
periédica de ejercicios de simulacién, que permitan conocer el efecto sobre la
capacidad de cumplimiento de las obligaciones de la IIC en el caso de una
evolucién adversa del mercado. No les sera aplicable el apartado 2 del mencionado
articulo.
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n) Con anterioridad a la suscripcién o adquisicion de las participaciones o de las
acciones de estas lIC, el inversor deberd dejar constancia por escrito de que
conoce los riesgos inherentes a la inversion. El cumplimiento de esta obligacion se
entendera sin perjuicio del respeto en todo momento, por parte de estas IIC, a las
normas de conducta previstas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, en este
reglamento y en sus normas de desarrollo.

o) La exigencia del documento en el que conste por escrito el consentimiento anterior
no sera aplicable a los clientes profesionales tal y como estan definidos en la Ley
de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. Tampoco sera exigible
dicho documento cuando existan contratos de gestion discrecional de carteras que
autoricen a invertir en este tipo de IIC e incluyan advertencias equivalentes a las
del documento citado.

p) Estas IIC se inscribiran en un registro especial creado a tal efecto en la CNMV.

q) La CNMV determinara el grado de detalle con el que, conforme al articulo 17.5 de
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, estas instituciones informaran sobre su cartera
de titulos, sin que les resulte de aplicacion a este respecto el articulo 26.1 d) del
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio en relacién con los informes anual,
semestral y trimestral.

r) La CNMV determinara el régimen de utilizaciéon de valores liquidativos estimados
para estas IIC.

La comision anual de gestion que la Sociedad gestora ha recibido en el ejercicio 2022
en concepto de gastos de gestiéon ha ascendido a:

e 70.289,87 euros para EDM Gestién, S.A., SGIIC calculado sobre sobre el
patrimonio gestionado (68.799,39 euros en el ejercicio 2021).

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En el ejercicio 2022 la comision de la Entidad Depositaria ha
ascendido a 8.068,66 euros (8.055,38 euros en el ejercicio 2021).

1.2) Gestion del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:
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. Riesgo de Mercado: la rentabilidad de la SIL puede verse afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte, tanto de renta variable como renta
fija (fluctuaciones de tipo de interés) o divisa (fluctuaciones de tipo de cambio).
Mercados emergentes: riesgo de nacionalizacion o expropiacion de activos.
Acontecimientos imprevistos politico/sociales pueden afectar al valor de las
inversiones

° Riesgo de liquidez: La inversién en valores de baja capitalizacion y/o en mercados
con una reducida dimensién y limitado volumen en concentracion puede privar de
liquidez a las inversiones lo que puede influir negativamente en las condiciones
de precio en las que la Sociedad puede verse obligado a vender, comprar o
modificar sus posiciones.

° Riesgo de concentracion: Se puede tener una posicién concentrada en un mismo
emisor o0 en una Unica lIC, lo cual aumenta el riesgo de la SIL frente a tener una
cartera mas diversificada.

e Riesgo de Derivados: La Sociedad utilizara instrumentos financieros derivados
(negociados o no en mercados organizados de derivados) con la finalidad de
cobertura conlleva riesgo, como la posibilidad de que haya una correlacion
imperfecta entre el movimiento del valor de los contratos de derivados y los
elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que ésta no tenga todo
el exito previsto. Los derivados OTC tiene el riesgo de que la contrapartida
incumpla por no existir camara de compensacion entre las partes que asegure el
buen fin de las operaciones.

¢ Riesgo de Crédito: Al no exigirse una calificacién crediticia minima a los emisores
0 a las emisiones, existe riego de incumplimiento de la contrapartida.

* Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad esta expuesta a diferentes riesgos de
sostenibilidad de las inversiones que dependeran, entre otros, del tipo de emisor,
el sector de actividad o su localizacion geografica. De este modo, las inversiones
que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar
negativamente al valor tedrico por accion de la Sociedad.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos.

Asimismo, el proceso de inversién de la Gestora tiene en cuenta los riesgos de
sostenibilidad de los activos en los que invierte la Sociedad. Para ello la Gestora realiza
un seguimiento cercano y continuo de las compaiiias en las que invierte, verificando la
creacion de valor a largo plazo para sus inversores y la alineacién de intereses con sus
accionistas.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos
decimales, salvo que se indique lo contrario.

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, siendo los mas significativos los descritos
en la nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Consolidacion

De acuerdo con. la informacion obtenida de los accionistas por el Consejo de
Administracién, al 31 de diciembre de 2022, infanzon de Bergua, S.I.L., S.A., no forma
parte de ningln grupo de sociedades, en los términos previstos en el articulo 42 del
Cédigo de Comercio.

d) Comparacién de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2022,
las correspondientes al ejercicio anterior. En la memoria también se incluyen
informacién cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma contable
especificamente establece que no es necesario.

3.  Aplicacién del resultado

El Consejo de Administracién propone a la Junta General Ordinaria de Accionistas para su
aprobacién la siguiente distribucién del resultado del ejercicio 2022:
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Base de reparto

Pérdida del ejercicio (2.518.063,71)
(2.518.063,71)
Propuesta de distribucion

A resultados negativos de ejercicios anteriores (2.518.063,71)

2.518.063,71

La distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2021, que fue aprobada por la
Junta General Ordinaria de Accionistas con fecha 4 de mayo de 2022, es la siguiente:

Base de reparto
Beneficio del ejercicio 2.587.351,40

2.587.351,40

Propuesta de distribucion

A Reserva legal 258.735,14
A Reserva voluntaria 2.328.616,26
2.587.351,40

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

En la elaboracion de las presentes cuentas anuales se han aplicado los siguientes principios
y politicas contables y criterios de valoracion:
a) Empresa en funcionamiento

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

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las
normas contables tendran como finalidad la determinacion del valor teérico de las
acciones.

b) Clasificacion, registro y valoracion de los instrumentos financieros
i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso, las restantes
cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su
caso, a la Sociedad.

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

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

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

¢ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad

mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria”.
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e Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

o Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de
capital - riesgo asi como importes correspondientes- a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de
los intereses activos de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

~ Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como las variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracion como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.
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- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han
sido clasificados a efectos de su valoracién como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos por venta
de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y deposito.
Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

c) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

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

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

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

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

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

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

- Depositos en entidades de crédito vy adquisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, y considerando el
riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociaciéon en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacion, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de IIC de
inversion libre e IIC extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

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

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

Los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a
terceros los riesgos y beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos
financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las
obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
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operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se
registran por su valor razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o
exterior del activo (o pasivo) del balance de situacidn, en la fecha de ejecucion de
la operacién.

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

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

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

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

e) Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liquidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los

intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance de situacién.
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f Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital”
del balance de situacion.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo
deudor por el valor razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del
nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracidn y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de situacion. En este
mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion
de acciones propias, sin que en ningliin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de
sus acciones propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara
sujeta a las limitaciones sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas
en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por lo que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no
precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucion de una reserva indisponible.

[+)] Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo
con el principio de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

En aplicacién de este criterio y a efectos del célculo del valor teérico, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

- Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con
la tasa interna de rentabilidad de las operaciones.
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- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias
en la fecha que declare el derecho a percibirlos.

- El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo se periodifican linealmente a
lo largo del mismo.

La periodificacién de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros
se efectla, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo
“Intereses de la Cartera de Inversion” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros realizado o no realizado, producido en el ejercicio se registra en

los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros”
y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante lo anterior, por razones de
simplicidad operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos
enajenados durante los ejercicios 2022 y 2021 que se registran en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias, son las producidas desde la fecha de adquisicion.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Durante el ejercicio 2022, los gastos correspondientes a la prestacion del servicio
de analisis financiero sobre inversiones, en ningn caso significativos para estas
cuentas anuales, han pasado a registrarse en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.
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iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
h) Impuesto sobre Beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes
de aplicar fiscalmente dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

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

i) Transacciones en moneda extranjera
La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos

y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”.
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

)] Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre de la C.N.M.V.

k) Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones entre partes vinculadas, con independencia del grado de vinculacion,
se contabilizan de acuerdo con las normas generales. En consecuencia, con caracter
general, los elementos objeto de transaccion se contabilizan en el momento inicial por
su valor razonable. Si el precio acordado en una operaciéon difiere de su valor
razonable, la diferencia se registra atendiendo a la realidad econémica de la operacion.
La valoracién posterior se realiza de acuerdo con lo previsto en las correspondientes
normas.
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5. Deudores-Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022, es el siguiente:

31.12.22
Deudores Acreedores
Administraciones Publicas 60.576,39 26.244,50
Otros 19.331,05 7.790,48

79.907,44 34.034,98

El desglose al 31 de diciembre de 2021 fue el siguiente:

31.12.21
Deudores Acreedores
Administraciones Publicas 49.012,55 30.364,21
Otros 14.004,81 7.565,42

63.017,36 37.929,63

Al cierre del ejercicio 2022 y 2021, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Asimismo, durante el ejercicio 2022 no se han realizado pagos con vencimientos superiores
a los plazos legales establecidos.
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6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2022 se muestra a continuacion:

31.12.22
Cartera de inversiones financieras 9.592.517,37
Instrumentos de patrimonio 8.605.215,35
Instituciones de Inversion Colectiva 940.323,27
Otros 46.978,75
9.592.517,37

El detalle de la cartera de valores por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2021 fue el

siguiente:
31.12.21
Cartera de inversiones financieras 12.014.187,50
Instrumentos de patrimonio 10.814.197,41
Instituciones de Inversiéon Colectiva 1.199.990,09

12.014.187,50

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 los activos financieros incluidos en la cartera de
inversiones no tienen un vencimiento determinado.

El saldo de la Cartera de inversiones financieras denominado en monedas diferentes al euro

asciende a 4.100.939,73 euros al 31 de diciembre de 2022 (5.718.895,86 euros al 31 de
diciembre de 2021).

7. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 corresponde integramente al saldo de las cuentas
corrientes mantenidas por la Sociedad en el Depositario, remuneradas a tipos de interés de
mercado.

No hay saldo denominado en monedas diferentes al euro a 31 de diciembre de 2022 y 2021.
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8. Fondos Propios

El movimiento de los Fondos Propios durante el gjercicio 2022 se muestra a continuacion:

Capital inicial
Prima de emision
Reserva legal
Reserva voluntaria
(Acciones propias)

Resultados negativos ej ant
Resultado del ejercicio

Saldo

Saldo inicial Variacién 31.12.2022
8.277.656,00 64.426,00 8.342.082,00
329.645,72 31.538,09 361.183,81
318.697,71 258.735,14 577.432,85
1.833.320,02 2.328.594,77 4.161.914,79
(1,62) (12.664,16) (12.665,78)
2.587.351,40 (5.105.415,11) (2.518.063,71)
13.346.669,23 (2.434.785,27)  10.911.883,96

El movimiento de los Fondos Propios durante el ejercicio 2021 fue el siguiente:

Capital inicial
Prima de emision
Reserva legal
Reserva voluntaria
(Acciones propias)

Resultados negativos ej ant
Resultado del ejercicio

a) Capital Social

Saldo

Saldo inicial Variacion 31.12.2021
7.984.158,00 293.498,00 8.277.656.00
51.745,65 277.900,07 329.645,72
278.786,15 39.911,56 318.697,71
1.475.304,43 358.015,59 1.833.320,02
(377.784,24) 377.782,62 (1,62)
399.115,57 2.188.235,83 2.587.351,40
9.811.325,56 3.535.343,67 13.346.669,23

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha
constituido la Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que
reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido
efectivamente suscrito. A continuacion, se detalla la composicion del saldo de “Capital”
al 31 de diciembre de 2022:

Capital inicial
Capital estatutario emitido

Capital

31.12.22

2.400.000,00

5.933.137,00

8.333.137,00

El capital social inicial esta representado por 2.400.000 acciones nominativas de 1,00
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2022 es el siguiente:

31.12.22
Capital estatutario maximo 24.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (15.666.863,00)
Capital ) 8.333.137,00
Capital en circulacién 8.333.137,00

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000 euros representado por
24.000.000 acciones nominativas de 1 euro nominal cada una.

Durante el ejercicio 2022, la Sociedad ha efectuado operaciones de venta de
autocartera (ver nota 8c); como consecuencia de esta venta de autocartera el capital
social de la Sociedad se ha incrementado en 64.426 euros.

b) Reservas

Con respecto a la reserva legal, el Articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se
destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social. No puede
ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan
otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios
futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias”, en el ejercicio 2022 ha sido el

siguiente:
Saldo inicial 2021 1,62
Entradas 21.630,93
Salidas (8.966,77)
Saldo al 31 de diciembre de 2022 12.665,78
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d)

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2022, la Sociedad vendié 5.074
acciones propias por un valor de 7.582,04 euros y adquirié 14.019 acciones propias por
un valor de 17.498,16 euros. Como consecuencia, al 31 de diciembre de 2022 la
Sociedad mantenia 8.945 acciones propias por valor de 12.665,78 euros.

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias”, en el ejercicio 2021 fue el siguiente:

Saldo inicial 2021 377.784,24
Entradas -
Salidas (377.782,62)
Saldo al 31 de diciembre de 2021 1,62

Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2021, la Sociedad vendi6 323.874
acciones propias por un valor de 377.782,62 euros. Como consecuencia, al 31 de
diciembre de 2021 la Sociedad mantenia 1 accion propia por valor de 1,62 euros.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2022 se ha obtenido de la
siguiente forma:

311222
Capital 8.342.082,00
Prima de emisidn 361.183,81
Reservas 4.739.347,64
Resultados negativos de ejercicios anteriores -
Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdida) (2.518.063,71)
(Acciones propias) (12.665,78)
Patrimonio de la Sociedad 10.911.883,96
Ndmero de acciones en circulacion 8.333.137,00
Valor tedrico por accién 1,30
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El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2021 se obtuvo de la siguiente

forma:
311221
Capital 8.277.656,00
Prima de emision 329.645,72
Reservas 2.152.017,73
Resultados negativos de ejercicios anteriores -
Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdida) 2.587.351,40
(Acciones propias) (1,62)
Patrimonio de la Sociedad 13.346.669,23
Nimero de acciones en circulacion 8.277.655,00
Valor tedrico por accién 1,612

e) Accionistas
El nimero de accionistas asciende al cierre del ejercicio 2022 a 32 (106 al cierre del
ejercicio 2021); ninguno de ellos posee individualmente un porcentaje superior al 20%.
Un porcentaje individual superior al 20% se considera participacion significativa de
acuerdo con el articulo 29 del Reglamento de Instituciones de Inversiéon Colectiva.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades

de Inversién Libre no debe ser inferior a 25, en cuyo caso dispondran del plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

9. Cuentas de compromiso y Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022 es el siguiente:

Cuentas de compromiso 31.12.22

Compromisos por operaciones largas de derivados 1.015.085,34
Otras cuentas de orden

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 15.657.918,00

16.673.003,34
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El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2021 era el siguiente:

Cuentas de compromiso 31.12.21

Compromisos por operaciones largas de derivados 539.104,66
Otras cuentas de orden

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 16.309.340,00

16.848.444,66

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal de la Sociedad esta regulado por la Ley 27/2014, de 28 de noviembre del
Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1 por 100.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta
de los ultimos cuatro ejercicios.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés vy
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad
y a precios de mercado.

El importe de la posicion neta al 31 de diciembre de 2022 mantenida con el Depositario y su
Grupo asciende a 1.283.099,59 euros (1.317.415,64 euros al 31 de diciembre de 2021).

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

Durante los ejercicios 2022 y 2021 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecio a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo
de garantia.
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Los honorarios percibidos por Grant Thornton, S.L.P. por servicios de auditoria de cuentas
anuales del ejercicio 2022, ascienden a 3.500,00 euros (3.340,00 euros en el gjercicio 2021).

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 del TRLSC, los Administradores
manifiestan que no existen situaciones de conflicto, directo o indirecto, que los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad y personas vinculadas a los mismos a que se
refiere el articulo 231, pudieran tener con el interés de la Sociedad.

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

A 31 de diciembre de 2022 y 2021, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta
compuesto por 2 hombres y 1 mujer.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021, la Sociedad no tenia ningiin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2022 y
2021, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes
de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2022 y 2021, como
los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2022 y 2021, cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

12. Operaciones con partes vinculadas
Durante el ejercicio 2022 la Sociedad mantiene valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por entidad del grupo de la gestora, siendo el importe de dichos valores a 31 de
diciembre de 2022 de 366.448,84 euros (660.885,43 euros al cierre del ejercicio 2021).

Durante los ejercicios 2022 y 2021 no se han prestado valores a entidades vinculadas.

Durante los ejercicios 2022 y 2021 no se han percibido por parte de entidades del grupo de
la gestora ingresos que tengan como origen comisiones o gastos satisfechos por la Sociedad.
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13. Hechos posteriores

Con fecha 24 de marzo de 2023 la Comision Nacional del Mercado de Valores ha autorizado
la operacion de fusién por absorcion de Passeig de la Pietat 2 SICAV, S.A.(sociedad
absorbida) por parte Infanzon de Bergua SIL, S.A.,(sociedad absorbente) aprobada por los
consejos de administracion de las respectivas sociedades. La operacion de fusion se realizara
de acuerdo con las reglas establecidas en la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones
de Inversion Colectiva, y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba
el Reglamento de desarrolio de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (“RIIC"). Mediante la fusion
se pretende concentrar la gestién de carteras e instituciones separadas en una tinica sociedad
que posea una mayor flexibilidad en materia de inversiones, como es la Sociedad Absorbente,
con condicion de sociedad de inversion libre (“SIL”).

A excepcion de lo descrito en los parrafos anteriores, no se han producido acontecimientos

posteriores al 31 de diciembre de 2022 que puedan afectar significativamente a las cuentas
anuales de la Sociedad a dicha fecha.
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Mercado y evolucion del negocio

El ejercicio 2022 ha sido uno de los peores afios para los mercados de capitales de la historia
reciente. El fuerte repunte de los tipos de interés que hemos vivido durante los (ltimos doce meses
ha afectado negativamente a las valoraciones tanto de bolsas como de bonos.

A pesar del rebote del Gltimo trimestre, las bolsas cerraron el ejercicio con una pérdida media
superior al 10%. Pese a la mayor exposicién del mercado europeo al conflicto ucraniano, su
comportamiento en el afio ha sido mejor que el americano, que al tener un mayor perfil de
crecimiento y cotizar a mayores mliltiplos, se ha visto mas penalizado por el repunte en los tipos
de interés. Asi, Eurostoxx 50 cay6 un 9% en el afo, el S&P 500 un 18%, MSCI Emerging Markets
un 20%, y Japén (Nikkei) un 7,3% en el afo.

Sin embargo, las pérdidas mas significativas se han concentrado en los mercados de renta fija. El
brusco desplazamiento al alza en las curvas de tipos de interés, combinado con la escasa
rentabilidad implicita de partida, explican el mal comportamiento de los bonos. Asi, por ejemplo, el
bono de gobierno americano a 10 afios, cuya TIR ha pasado del 1,51% a finales de 2021 al 3,87%
a cierre de 2022, acumula una pérdida del 16% durante el afo, su peor resultado en cinco décadas.

En este contexto de mercado, en que practicamente todos los activos, salvo el délar y las materias
primas, han cerrado en nameros rojos, ha sido practicamente imposible evitar las pérdidas, mas
aln cuando los tipos de depdsito en euros se han mantenido en negativo hasta la segunda mitad
del afio.

La inflacién y sus consecuencias siguen siendo el principal foco de debate en los mercados. Cada
dato de actividad econémica y cada comentario de los banqueros centrales es analizado con mucho
interés por los inversores.

En el ultimo trimestre, la Reserva Federal de EE.UU. ha subido tipos en 0,75% hasta el 4,25%. En
su Ultima reunién de diciembre, apunté a un tipo terminal mas alto que lo anticipado, argumentando
la necesidad de una politica monetaria restrictiva hasta que la inflacion caiga sustancialmente.

El Banco Central Europeo, por su parte ha dejado los tipos en el 2% después de dos subidas de
0.75% en octubre y 0.50% en noviembre. Ademas, endurecié mucho el mensaje, adelantando que
seguira subiendo tipos a un ritmo de 50 ppbb por reunion hasta que remita la inflacion.

Por su parte, el Banco de Japon, que hasta ahora no habia movido ficha, también sorprendio,
ampliando en 25 puntos basicos el limite maximo de la banda de fluctuacion del bono a 10 afios,
seguramente para tratar de dar soporte a un yen que se ha debilitado enormemente en tiempos
recientes.



0034947683

TRES CENTIMOS
DE EURO s

Infanzon de Bergua, S.I.L., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2022

Los indicadores adelantados de actividad sugieren una desaceleracion global. También lo vemos
en la cotizacion de las materias primas y en la inversion de las curvas de tipos. El sector inmobiliario,
que hasta ahora habia aguantado la presién, ya empieza a mostrar sintomas de debilidad; los
precios dejan de subir y la construccién de nuevas viviendas se esta parando.

Curiosamente, y contra todos los pronésticos, el empleo todavia aguanta, sobre todo en EE. UU.,
donde adn hay mas de 10 millones de empieos sin cubrir.

De momento parece que el escenario central es de un aterrizaje suave (soft landing), en el que los
bancos centrales conseguirian enfriar la economia evitando una recesién. Sin embargo, la historia
nos dice que esto es poco probable, y que tipicamente es necesaria una fuerte desaceleracion para
atajar una deriva inflacionaria.

En cualquier caso, seguramente el riesgo mas relevante al que nos enfrentemos no sea el de entrar
en recesion, que seria transitoria, sino el de que nos encontremos ante un cambio de paradigma,
en el que el nivel de precios y los tipos de interés de equilibrio vayan a ser estructuralmente mas
altos en el futuro.

La reversidn en la tendencia a la globalizacién debido a los problemas constatados en las cadenas
de suministro y al aumento de las tensiones geopoliticas a nivel global, la mayor capacidad del
factor trabajo para imponer mejoras salariales, o el incentivo para tratar de deflactar la montafia de
deuda publica acumulada en los ultimos afios podrian ser factores inflacionarios a medio plazo.

Todo esto es relevante, ya que al igual que la escasa inflacién de los Gltimos 30 afios ha permitido
a los bancos centrales mantener los tipos de interés muy contenidos, un mayor nivel estructural de
inflacién supondria tipos de interés mas altos, menor crecimiento econémico y menores
valoraciones para los activos financieros.

En 2023, la incertidumbre sobre el crecimiento econémico es incluso mayor que el afio pasado,
pero a diferencia de este, en 2023 se prevé una mayor contencion en los tipos de interés. La subida
de tipos del afio pasado ha mejorado sensiblemente la remuneracion de los activos monetarios,
por lo que esperamos que la inversién en renta fija, tanto publica como privada, aporte estabilidad
en la cartera. Anticipamos, a pesar del buen arranque del ejercicio, una mayor volatilidad en renta
variable debido al riesgo de revisiéon de beneficios, si bien es cierto que los niveles de valoracién
son atractivos. La buena noticia es que mientras esperamos un mejor momento de entrada, la
remuneracion de la liquidez es muy atractiva.
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El valor liquidativo de INFANZON DE BERGUA SIL, S.A. al cierre del ejercicio 2022 asciende a
1,309457, lo que supone un decremento del 18,79% respecto al cierre del ejercicio anterior.
Adicionalmente, durante el ejercicio 2022 el patrimonio del fondo ha pasado de 13.346.669,23 euros
a 10.911.883,96 euros y el nimero de accionistas de 106 a 32. La rentabilidad acumulada del afio
ha sido del -18,79%.

Gastos de I+D y Medioambiente

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

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2022 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental
previsto en la Orden del Ministerio de Justicia de 8 de octubre de 2001.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2022 y 2021 la Sociedad no tenia saldo significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al plazo legal
establecido. Por otro lado, durante los ejercicios 2022 y 2021, la Sociedad no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan aplazamientos superiores
a los legalmente establecidos.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2022, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre
normas de funcionamiento de las Sociedades de inversion Colectiva de Capital Variable. En la
memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2022.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2022

Con fecha 24 de marzo de 2023 la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha autorizado Ia
operacion de fusion por absorcion de Passeig de la Pietat 2 SICAV, S.A., (sociedad absorbida) por
parte Infanzon de Bergua SIL, S.A., (sociedad absorbente) aprobada por los consejos de
administraciéon de las respectivas sociedades. La operacién de fusion se realizara de acuerdo con
las reglas establecidas en la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva,
y en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (“RIIC”"). Mediante la fusion se pretende concentrar la gestién
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de carteras e instituciones separadas en una Unica sociedad que posea una mayor flexibilidad en
materia de inversiones, como es la Sociedad Absorbente, con condicidon de sociedad de inversion

libre (“SIL”).

A excepcién de lo descrito en los parrafos anteriores, no se han producido acontecimientos
posteriores al 31 de diciembre de 2022 que puedan afectar significativamente a las cuentas anuales
de la Sociedad a dicha fecha.



