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Informe de auditoria de cuentas anuales 
emitido por un auditor independiente 

A los accionistas de lnfanzon de Bergua, S.1. L., S.A. : 

Opinion 

Hemos auditado las cuentas anuales de lnfanzon de Bergua, S.I. L. , S.A. (la Sociedad ), que comprenden 
el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el 
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha . 

En nuestra opinion , las cuentas anuales adjuntas expresan , en todos los aspectos significativos, la 
imagen fie l del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asf 
coma de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el 
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la 
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinion 

He mos llevado a cabo nuestra auditor[ a de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditorfa de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades def auditor en relaci6n con la auditorfa de las 
cuentas anuales de nuestro informe. 

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de etica, incluidos los de 
independencia , que son aplicables a nuestra auditor[ a de las cuentas anuales en Espana segun lo 
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditorf a de cuentas. En este sentido, no hemos 
prestado servicios distintos a los de la auditorfa 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 vista comprometida . 

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria 

Los aspectos mas relevantes de la auditorfa son aquellos que, segun nuestro juicio profesional , han sido 
considerados coma los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditorf a de las 
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditorfa 
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sabre estas, y no 
expresamos una opinion por separado sabre esos riesgos. 
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Cartera de inversiones financieras 

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

De acuerdo con la actividad anteriormente 
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad esta 
fundamentalmente invertido en instrumentos 
financieros. La polftica contable aplicable a la 
cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad se encuentra descrita en la nota 4 de 
la memoria adjunta y en la nota 7 de la misma, 
se detalla la cartera de inversiones financieras a 
31 de diciembre de 2025. 

ldentificamos esta area coma el aspecto mas 
relevante a considerar en la auditorfa de la 
Sociedad, par la repercusion que la cartera de 
inversiones financieras tiene en el calculo diario 
de su Patrimonio Neto y, par tanto, del valor 
teorico de la misma. 
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La Sociedad mantiene un contrato de gestion con 
EDM Gestion, S.A. , S.G.1.1.C. como Sociedad 
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de las 
procedimientos y criterios empleados par la 
Sociedad Gestora, en la determinacion del valor 
razonable de las instrumentos financieros de la 
Sociedad, al objeto de considerar que las 
anteriores son adecuados y se aplican de manera 
consistente para todos los activos en cartera de 
inversiones financieras de la Sociedad. 

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

Obtenci6n de confirmaciones de la Entidad 
Oepositaria de las titulos 

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el 
desarrollo de sus funciones de vigilancia , 
supervision, custodia y administracion para la 
Sociedad, las confirmaciones relativas a la 
existencia de la totalidad de las tftulos recogidos 
en la cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, sin encontrar 
excepciones o diferencias significativas entre la 
respuesta recibida de la Entidad Depositaria y las 
registros contables de la Sociedad, proporcionados 
por la Sociedad Gestora de la misma. 

Valoraci6n de la cartera de inversiones financieras 

Comprobamos la valoracion de la totalidad de las 
tftulos If quidos negociados en mercados 
organizados que se encuentran en la cartera de 
inversiones financieras de la Sociedad a 31 de 
diciembre de 2025, mediante la re-ejecucion de los 
calculos realizados par la Sociedad Gestora y 
utilizando para ello valores fiables de mercado a la 
fecha de analisis . 

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias 
en las valoraciones obtenidas respecto a las 
valoraciones registradas en la contabilidad de la 
Sociedad, no son significativas. 
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Otras cuestiones 

Con fecha 25 de abril de 2025 otros aud itores emitieron su informe de auditor[ a acerca de las cuentas 
anuales del ejercicio 2024 en el que expresaron una opin ion favorable. 

Otra informaci6n: lnforme de gesti6n 

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya 
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integ rante de las 
cuentas anuales. 

Nuestra opinion de auditor[ a sob re las cuentas anuales no cub re el informe de gestion. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conform idad con lo exigido por la normativa reguladora 
de la actividad de auditor[ a de cuentas, consiste en evaluar e informar sob re la concordancia del informe 
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de 
la auditor[ a de las citadas cuentas , asf como en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del 
informe de gestion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si , basandonos en el trabajo 
que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar 
de ello. 

Sabre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene 
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su contenido y 
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion . 

Responsabilidad de los administradores en relaci6n con las cuentas anuales 

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

En la 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, segun 
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio 
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la 
Sociedad ode cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista. 

Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditoria de las cuentas anuales 

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad , pero no garantiza que una auditorfa realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espana 
siempre detecte una incorreccion material cuando existe . Las incorrecciones pueden deberse a fraude o 
error y se consideran materiales si , individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las 
cuentas anuales. 
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Como pa rte de una auditor[ a de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de 
cuentas vigente en Espana, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de 
escepticismo profesional durante toda la auditorfa . Tambien: 

• ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a 
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditorf a 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 colusion , falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erroneas, o la elusion del control interno. 

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorf a con el fin de disenar 
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la 
fina lidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad . 

• Evaluamos si las polfti cas 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 auditorfa obtenida, concluimos 
sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que 
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar 
como empresa en funcionamiento . Si concluimos que existe una incertidumbre material , se 
requiere que Ila memos la atencion en nuestro informe de auditor[ a sob re la correspondiente 
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que 
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditor[ a 
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa . Sin embargo , los hechos o condiciones 
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento . 

• Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales , incluida la 
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos 
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel. 

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

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 auditorfa de las cuentas anuales del 
periodo actual y que son , en consecuencia , los riesgos considerados mas significativos . 

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditorfa salvo que las disposiciones legales o 
reglamentarias prohfban revelar publicamente la cuestion . 

P.ricewa erho seCoopers Auditores, S.L. (S0242) 

16 de abril de 2026 
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lnfanz6n de Bergua, 5.1.L., S.A. 

Cuentas Anuales al 31 de diciembre de 2025 e 
lnforme de Gesti6n del ejercicio 2025 



lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Balance al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

ACTIVO 

Activo no corriente 
lnmovilizado intangible 

lnmovilizado material 
Bienes inmuebles de uso propio 
Mobiliario y enseres 

Activos por impuesto diferido 

Activo corriente 
Deudores 

Cartera de inversiones financieras 

Cartera interior 
Va lores representat ivos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

lntereses de la cartera de inversion 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesorerfa 

TOT AL ACTIVO 

2025 2024 

29 122 735,36 27 004 657,28 
108 595,25 123 379,96 

27 184 428,77 26 573 812,98 

2 089 186,95 2 986 811 ,00 

568 260,45 1 664 389,39 
1 421 269,19 1 232 997,98 

99 657 ,31 89 423,63 

25 095 241 ,82 23 587 001 ,98 

8 336 867,93 8 960 735,51 
16 758 373,89 14 626 266,47 

1 829 711 ,34 307 464,34 

29 122 735,36 ___ 2_7_00_4_6_5_7...:..,2_8 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 
2025. 



lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Balance al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

PATRIMONIO Y PASIVO 

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 

Fondos reembolsables atribuidos a partfcipes o accionistas 
Capital 
Partfcipes 
Prima de emisi6n 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de socios 
Resultado del ejercicio 
(Dividendo a cuenta) 

Ajustes por cambios de va lor en inmovilizado material de uso 
propio 

Otro patrimonio atribuido 

Pasivo no corriente 
Provisi:mes a largo plaza 
Deudas a largo plaza 
Pasivos par impuesto diferido 

Pas ivo corriente 
Provisiones a corto plaza 
Deudas a corto plaza 
Acreedores 
Pasivos financieros 
Derivados 
Periodificaciones 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 

CUENTAS DE ORDEN 

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

Otras cuentas de orden 
Va lores ced idos en prestamo par la IIC 
Va lores aportados coma garantfa por la IIC 
Va lores recibidos en garantfa par la IIC 
Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

2025 

29 071 449,20 

29 071 449,20 
15 206 992,00 

446210,11 
12296831 ,21 
(1092178,98) 

2 213 594 ,86 

51 286,16 

39 155,63 

12130,53 

29 122 735,36 

2025 

13 739 958, 70 
13 739 958, 70 

8 793 008,00 

8 793 008,00 

2024 

26 944 935,66 

26 944 935,66 
15 206 992,00 

438 255,57 
11 441 743,54 

(997 352,62) 
(2 518 063 ,71) 

3 373 360,88 

59 721,62 

48 495,81 

11 225,81 

27 004 657,28 

2024 

13 633 730,40 
13 633 730,40 

11 022 494,08 

8 793 008,00 
2 229 486,08 

22 532 966,70 __ ..::;2...;..4 _6:....:56:....:2::..:2:....:4..,_,4~8 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 
2025. 



lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 
Comisiones retrocedidas a la lnstituci6n de Inversion Colectiva 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotaci6n 
Comisi6n de gesti6n 
Comisi6n de depositario 
lngreso/gasto por compensaci6n compartimento 
Otros 

Amortizaci6n dei inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotaci6n 

lngresos financieros 
Gastos financieros 

Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 
Por operaciones de la cartera interior 
Por operaciones de la cartera exterior 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de Cctmbio 

2025 2024 

(132 263,38) --~(2_1_1_4_8_1,_62~) 
(86 358,78) (92 874,75) 
(19145,36) (18385,11) 

(26 759,24) (100 221 , 76) 

(132 263,38) 

210 670,16 
(1 663,89) 

(211 481,62) 

282 604,85 
(121 ,00) 

2 189 285,01 ___ 3_4_2_2_0_8_0_,9_1 
183 057,55 288 058,77 

2 006 227,46 3 134 022,14 

(3 860,48) 5 281 ,4£'. 

(26 124,17) Deterioro y resu:tado por enajenaciones de instrumentos financieros ___ ,___ (90 799,20) 
Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado finandero 

Resultado antes de impuestos 
lmpuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

(2 708,14) 11 788,45 
(18 905,82) (77 852,45) 

(4510,21) (24 735 ,20) 

2 368 306,63 3 619 047,01 

2 236 043,25 3 407 565,39 
(22 448,39) (34 204,51) 

2 213 594,86 3 373 360,88 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante de la cuenta de perdidas y ganancias 
correspond iente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 . 



lnfanz6n de Bergua, 5 .1.L., S.A. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

31 de diciembre de 31 de diciembre de 
A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Tota l ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 
Tota l transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Prima de (Acciones 
Capital emisi6n Reservas propias) 

Saldos al 31 de diciembre de 2023 15 207 008,00 361 183,81 7 762 863,84 (204 572,83) 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 15 207 008,00 361 183,81 7 762 863,84 (204 572,83) 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 3 679 335,66 
Operaciones con accionistas 77071 ,76 (792 779,79) 
Otras variaciones del patrimonio (16,00) (455,96) 

Saldos al 31 de diciembre de 2024 15 206 992,00 _ 438 255,57 11 441 743,54 (997 352,62) 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 15 206 992,00 438 255,57 11 441 743,54 (997 352,62) 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Ap licaci6n del resultado del ejercicio 855 087,67 
Operaciones con accionistas 7 954,54 (94 826,36) 
Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2025 15 206 992,00 446210,11 12 296 831 ,21 (1 092 178,98) 

2025 2024 

2 21 3 594,86 3 373 360,88 

2 213 _594,86 3 373 360,88 

Otro 
Resultados de Resultado del patrimonio 

ejercicios anteriores ejercicio atribuido 

(2 518 063,71) 3 679 335,66 

(2 518 063,71) 3 679 335,66 

3 373 360,88 
- (3 679 335,66) 

(2 518 063,71) 3 373 360,88 

(2 518 063,71) 3 373 360,88 

2 213 594,86 
2 518 063,71 (3 373 360,88) 

2 213 594,86 

Total 

- 24 287 754,77 

- 24287754,77 

3 373 360,88 

(715 708,03) 
(471,96) 

- 26 944 935,66 

- 26 944 935,66 

2 213 594,86 
(209,50) 

(86 871 ,82) 

- 29 071 449,20 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspond iente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2025. 



lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

1. Actividad y gesti6n del riesgo 

a) Actividad 

lnfanz6n de Bergua , S.I.L., S.A. , en lo sucesivo la Sociedad , fue constituida en Barcelona el 6 de mayo 
de 2015.Tiene su domicilio social en Avenida Diagonal 399, 3° 1•, Barcelona. 

Con fecha 18 de marzo de 2022, la Comision del Mercado de Va lores ha comunicado a la Sociedad , su 
decision de autorizar la transformaci6n de la Sociedad en una Sociedad de Inversion Libre. 

Con fecha 4 de mayo de 2022 la Junta General Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas de la Sociedad 
acordo por unanimidad la transformacion de la Sociedad en una Sociedad de Invers ion Libre (S IL), de 
conformidad con la Ley de lnstituciones de Inversion Colectiva . Con fecha 19 de mayo de 2022, se elevo 
a publico el acuerdo ante notario. 

Con fecha 25 de noviembre de 2022, la Comision Nacional del Mercado de Valores comunico a la 
sociedad , su aprobacion para dar de baja del registro de sociedades de inversion de capital variable 
a INFANZON DE BERGUA SICAV SA, en el que figuraba inscrita con el numero 4.222, coma 
consecuencia de las acuerdos adoptados par la Junta General Ordinaria y Extraord inaria de Accionistas 
de fecha 4 de mayo de 2022. 

La Sociedad se encuentra inscrita en el registro de instituciones de inversion libre de la Comision 
Nacional del Mercado de Valores desde el 25 de noviembre de 2022 con el numero 33, adquiriendo, a 
efectos legales , la consideracion de Sociedad de Inversion Libre (S. I.L.) a partir de entonces. 

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1 ° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de lnstituciones 
de Inversion Colectiva , y sucesivas modificaciones, el objeto social de las lnstituciones de Inversion 
Colectiva es la captacion de fondos , bienes J derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en 
bienes, derechos , va lores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor 
se establezca en funcion de las resultados colectivos. 

La gestion , administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a EDM Gestion , S.A. U, 
S.G.1.1.C. , sociedad participada al 100% por Mutuamad lnversiones, S.A.U. , siendo la Entidad 
Depositaria de la Sociedad Banco lnversis 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 normativa actualmente en vigor. 

La Sociedad Gestora delego sus funciones de auditoria interna a Mutua Madrileria Automovilista , 
S.S.P.F . desde el 1 de marzo de 2023 . Asimismo, la Sociedad Gestora delego, desde el 1 de octubre 
de 2023, sus funciones de Cumplimiento Normative a Mutuactivos , S.A.U , S.G.1.1.C. y sus funciones de 
Gesti6n de Riesgos a Serfiex, Servicios Financieros Experimentales, S.A. 

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversion , recogida 
principalmente por el Real Decreto 1082/2012 , de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de 
la Ley 35/2003, de 4 de nov iembre, de lnstituciones de Inversion Colectiva , modificada por la Ley 
22/2014, de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital-riesgo, otras entidades de 
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion colectiva de tipo 
cerrado y en el Real Decreto 362/2007, de 16 de marzo, por el que se modifica el Reglamento por el 
que se desarrolla la Ley 35/2003, asi coma, por la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de la Comision 
Nacional del Mercado de Va lores, sobre lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre . 

Los aspectos de estas normativas que le son ap licables son los siguientes: 

• En la denominacion social de la Sociedad se incluira la denominaci6n y las sig las privativas de 
las lnstituciones de Inversion Colectiva (IICs, en adelante) inscri tas en las registros 
correspondientes de la C.N.M.V. , "Sociedad de Invers ion Libre" y su sig la "S.I.L. " 

• El capital minima desembolsado debera situarse en 2.400 .000,00 euros . El capital estatutario 
maxima no podra superar en mas de diez veces el capital inicial. 
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• El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 25, disponiendo del plazo de un 
ano, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente Registro Administrativo, para 
alcanzar dicho numero. 

• Las acciones de la Sociedad podran suscribirse o adquirirse mediante un desembolso minimo 
inicial de 100.000 euros, excepto para inversores que tengan la condicion de clientes 
profesionales conforme a la defin icion de la Ley de los Mercados de Va lores y de los Servicios 
de Inversion. 

• Solo podran rea lizar las actividades de comercializacion a las que se refiere el articulo 2.1 de la 
Ley 35/2003 de I ICs, de 4 de noviembre y sucesivas modificaciones, cuando se dirijan a 
inversores cualificados , tal y como se definen en las normas aprobadas para la transposicion de 
la Directiva 2003/71 /CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 4 de noviembre de 2003 , 
sobre el fo lleto que debe publicarse en caso de oferta publica o admision de valores y por la que 
se modifica la Directiva 2001/34/CE. 

• Asimismo , las acciones o participaciones de las IICIL se podran comercializar entre otros 
inversores cuando reunan alguna de las condiciones sigu ientes: 

a) Que tales inversores se comprometan a invertir como mfnimo 100.000 euros , y 
declaren por escrito, en un documento distinto del contrato relativo al compromiso 
de inversion, que son conscientes de los riesgos ligados al compromiso previsto. 

La exigencia del documento en el que consle por escrito el consentimiento previsto 
en el parrafo anterior no sera exig ible cuando existan contratos de gestion 
discrecional de carteras que autoricen a intervenir en este tipo de IIC e incluyan 
advertencias equivalentes a las del documento citado . 

b) Que tales inversores realicen su inversion atendiendo una recomendacion 
personalizada de un intermediario que les preste el servicio de asesoramiento 
siempre que, en el caso de que su patr:monio financiero no supere los 500.000 
euros, la inversion sea como mfnimo de 10.000 euros, y no represente a su vez 
mas del 10% de dicho patrimonio. 

Adiciona lmente, las acciones o participaciones de las IICIL podran suscribirse o adquirirse a 
iniciativa de los inversores que no tengan la consideracion de profesionales , siempre que 
cum plan los requisitos estab lecidos en la letra a) o t,) del apartado anterior. 

Las acciones o participaciones de las IICIL podran comercializarse tambien , sin necesidad 
de que ocurran los requisitos previstos en el apartado 7 de este articulo, entre los 
administradores, directivos o empleados de la sociedad gestora o de entidades 
autogestionadas, con respecto a la propia entidad o a las gestionadas o asesoradas por la 
sociedad gestora, asi como entre aquellos inversores que justifiquen disponer de 
experiencia en la gestion o asesoramiento en IICIL similares a aquella en la que pretenda 
invertir. 

• El valor teorico de las acciones debera ca lcu larse, al menos, trimestralmente. No obstante, 
cuando asi lo exijan las invers iones previstas, el valor teorico podra ser ca lculado 
semestralmente. 

• No le resu ltara de aplicacion los limites maximos y las formas de ca lcu lo de las comisiones de 
gestion, deposito, suscripcion y reembolso previstos en el Reglamento de la Ley 35/2003 de II Cs . 

• Podra invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros derivados, 
cua lquiera que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a los principios de li quidez, 
diversificacion del riesgo y transparencia , que se recogen en el articu lo 23 de la Ley 35/2003 de 
II Cs. No le es de aplicacion las reg las sobre inversiones contenidas en la seccion 1 a del capitu lo 
I del titulo Ill del Reglamento de la Ley 35/2003 de IICs. 
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• Debe establecer en el folleto simplificado el lfmite de endeudamiento de la IIC. , que no podra 
superar en cinco veces el valor de su patrimon io. No le es de aplicaci6n los lfmites generales 
previstos en la ley para la pignoraci6n de activos. 

• Con anterioridad a la suscripcion o adquisicion de las participaciones o de las acciones de la 
Sociedad , el inversor debera 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 la Sociedad , a las normas de conducta previstas en la Ley, en este 
reg lamento y en sus normas de desarrollo. 

• 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. 

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion sobre el patrimonio 
de la Sociedad. En los ejercicios 2025 y 2024, la comision de gestion ha sido de 0,55% excepto para la 
inversion en fondos de inversion cotizados ETF's a la que se aplica un 0, 10% anual. 

lgualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria ca lcu lada sobre el patrimonio 
custod iado. En los ejercicios 2025 y 2024 la comision de depositaria ha sido del 0,07%. 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no se han registrado ingresos por comisiones retrocedidas de la 
inversion en lnstituciones de Inversion Colectiva. 

b) Gesti6n del riesqo 

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripci6n de los principales riesgos asociados, se 
deta llan en el folleto registrado ya disposici6n del publico en el registro correspondiente de la C.N.M.V. 

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

• Riesgo de mercado: la rentabilidad de la SIL puede verse afectada por la volati lidad de los 
mercados en los que invierte , tanto de renta variab le como renta fija (fluctuaciones de tipo de 
interes) o divisa (fluctuaciones de tipo de cambio). Mercados emergentes: riesgo de 
nacionalizaci6n o expropiaci6n de actives. Acontecimientos imprevistos polftico/socia les pueden 
afectar al va lor de las inversiones. 

• Riesgo de cred ito: al no exig irse una calificaci6n crediticia minima a los emisores o a las 
emisiones, existe riego de incumplimiento de la contrapartida . 

• Riesgo de liquidez: La inversion en valores de baja capitalizaci6n y/o en mercados con una 
reducida dimension y limitado volumen en concentraci6n 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 posici6n concentrada en un mismo emisor o en 
una unica IIC, lo cual aumenta el riesgo de la SIL frente a tener una cartera mas diversificada 

• 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 corre lacion imperfecta entre el movimiento del va lor de los contratos 
de derivados y los elementos objeto de cobertura, lo que puede dar lugar a que esta no tenga 
todo el exito previsto. Los derivados OTC tiene el riesgo de que la contrapartida incumpla porno 
existir camara de compensacion entre las partes que asegure el buen fin de las operaciones . 
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2. 

a) 

b) 

c) 

• Riesgo de sostenibilidad: La Sociedad esta expuesta a diferentes riesgos de sostenibilidad de 
las invers iones que dependeran, entre otros , del tipo de emisor, el sector de actividad o su 
localizaci6n geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de 
sosten ibilidad pueden ocasionar una disminuci6n del precio de los activos subyacentes y, por 
tanto , afectar negativamente al valor liquidativo de la participaci6n en la Sociedad. 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposici6n a los 
riesgos de mercado, credito y liquidez, asf como el referido al riesgo operacional. En este sentido , el 
control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposici6n a 
dichos riesgos. 

Asimismo, el proceso de inversion de la Gestora tiene en cuenta los riesgos de sostenibi lidad de los 
activos en los que invierte la Sociedad . Para ello la Gestora realiza un seguimiento cercano y continuo 
de las com pan fas en las que invierte , verificando la creaci6n de va lor a largo plazo para sus inversores 
y la alineaci6n de intereses con sus accionistas. 

Bases de presentaci6n de las cuentas anuales 

Imagen fiel 

Las cuentas anua les, formuladas por los Administradores de la Sociedad , han sido preparadas a partir 
de los registros contables de la Sociedad , habiendose aplicado las disposiciones legales vigentes en 
materia contabie que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su 
situaci6n financiera y de sus resultados. 

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobaci6n por la Junta de Accionistas de 
la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas. 

Principios contab les 

Par,, la elaboraci6n de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de 
clasificaci6n recogidos, fundamentalmente , en la Circular 3/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas 
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nola 4. No existe ningun principio 
contable de aplicaci6n obligatoria que , siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se 
haya dejado de aplicar. 

Las cuentas anuales del ejercicio 2024 fueron aprobadas sin modificaciones por la Junta de Accionistas. 

Comparabilidad 

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios 
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. 

Los Administradores de la Sociedad presentan , a efectos comparativos , con cada una de las partidas 
del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, 
ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior. 

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparac i6n entre 
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024. 

d) Consolidaci6n 

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad , no esta obligada , de acuerdo con el conten ido del articulo 42 
del C6digo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas o bien porno ser sociedad dominante 
de un grupo de sociedades o no formar parte de un Grupo de Sociedades, segt.in lo previsto en dicho 
artfculo. 
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e) Estimaciones contables y correcci6n de errores 

En determinadas ocas iones los Admin istradores de la Sociedad han rea lizado estimaciones para 
obtener la valoraci6n de algunos activos , pasivos , ingresos , gastos y compromisos que figuran 
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principa lmente, al valor razonable 
y a las posibles perdidas por deterioro de determinados activos financieros , si los hubiera. Aun cuando 
estas se consideren las mejores estimaciones posib les, en base a la informaci6n existente en el 
momento del ca lculo , acontecimientos futuros podrfan obligar a modificarlas prospectivamente , de 
acuerdo con la normativa vigente. 

En cua lquier caso, el valor liquidativo por acci6n de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones 
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras. 

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido en ejercicios 
anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2025 y 2024. 

Las cifras conten idas en los documentos que componen estas cuentas an uales, el balance, la cuenta 
de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas 
en euros , excepto cuando se indiaue expresamente . 

3. Propuesta y aprobaci6n de distribuci6n de resultados 

El detalle de la propuesta de distribuci611 del resultado del ejercicio 2025 , por el Consejo de Administraci6n a 
la Junta de Accionistas, as f como la aprobaci6n de la distribuci6n del resultado del ejercicio 2024 , es la 
siguiente: 

2025 2024 

Base de reparto 
Resultado del ejerc icio 2 213 594,86 3 373 360,88 

2 213 594,86 3 373 360,88 
Propuesta de distribuci6n 

Reserva legal 221 359,49 337 336,09 
Reserva vo luntaria 1 992 235,37 
Resultados negativos de ejercicios anteriores 2 518 063,71 
Otras Reservas 517 961,08 

2 213 594,86 3 373 360,88 

4. Resumen de los principios contables y normas de valoraci6n mas significativos 

Los principios contables mas significativos aplicados en la formu laci6n de estas cuentas anuales han sido los 
sigu ientes: 

a) 

b) 

Principio de empresa en funcionamiento 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales se ha considerado que la gesti6n de la Sociedad continuara 
en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaci6n de las normas contables no esta encaminada a determinar 
el va lor del patrimonio a efectos de su transmisi6n globa l o parcial ni el importe resultante en caso de 
su liquidaci6n. 

Principio del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contab lemente en funci6n del periodo en que se devengan , con 
independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo. 
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c) 

d) 

Deudores 

La va loracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario , es el precio de 
la transaccion , que equiva le al va lor razonable de la contraprestacion entregada mas los castes de 
transaccion que Jes sean directamente atribuib les . 

La va loracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la 
cuenta de perdidas y ganancias aplicando el metodo del tipo de interes efectivo. No obstante , aquellas 
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio se va loran por su va lor 
nominal. 

Las perdidas por deterioro del va lor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de 
efectivo futures estimados, descontados al tipo de interes efectivo ca lculado en el momenta del 
reconocimiento. Las correcciones va lorativas por deterioro, as i como su reversion se reconocen como 
un gasto o un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias . 

Cartera de inversiones financieras 

Los actives de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como actives financieros a 
va lor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y ganancias. Los principa les productos financieros 
recogidos en la cartera, asi como la determinacion de su va lor razonab le se describen a continuacion: 

• Va lores representatives de deuda: va lores que suponen una deuda para su emisor y que devengan 
una remuneracion consistente en un interes establecido contractua lmente. 

El va lor razonable de los va lores representatives de deuda cotizados se determina por los precios 
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma 
consistente. Cuando no esten dispon,bles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde 
con el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en 
las circunstancias economicas desde el momenta de la transaccion. 

Los intereses devengados no cobrados de valores representatives de deuda se periodifican de 
acuerdo con el tipo de interes efectivo y forman parte del resultado del ejercicio. 

• lnstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como 
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capita l para el emisor. 

El va lor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre 
del dia de la fecha del ba lance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si 
no existiera precio oficial de cierre . 

• Depositos en entidades de credito : depositos que la Sociedad mantiene en entidades de credito , a 
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria . 

Se considera va lor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos 
de mercado vigentes en cada momenta. 

• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se 
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de 
que para el dia de referencia nose ca lculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo va lor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre , 
lnstituciones de Inversion Colectiva de lnstituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e 
lnstituciones de Inversion Colectiva extranjeras simi lares, se uti lizan , en su caso, va lores liquidativos 
estimados. 

• Derivados: incluye , entre otros , las diferencias de va lor en los contratos de futures y forwards , las 
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobras o pagos asociados 
a los contratos de permuta financiera , asi como las inversiones en productos estructurados. 
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El valor del cambio oficia l de cierre el dfa de referencia determina su valor razonable. Para los no 
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en 
funcion de las condiciones especfficas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la 
C.N.M.V. , sabre operaciones con instrumentos derivados de las lnstituciones de Inversion Colectiva. 

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan, sustancialmente, 
todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos. 

e) Adquisicion y cesion temporal de activos 

f) 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el 
importe efectivo desembolsado, cua lesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de 
activo correspond iente. 

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la cuenta de 
perdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes efectivo. 

Las diferencias de va lor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y ganancias en el epfgrafe de 
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros. 

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo financiero a valor 
razonable con cambios en perdidas y ganancias. 

lnstrumentos de patrimonio 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momenta de su contratacion por el valor 
razonable de la contraprestacion entregada , incluyendo los castes de transaccion explfcitos 
directamente atribuibles a la operacion. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el va lor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de Deterioro y resu ltado por enajenaciones de 
instrumentos financieros ode Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la cartera interior o exterior, segun las cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapartida 
la cuenta de lnstrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance. 

g) Va lores representativos de deuda 

Los valores representativos de deuda se reg istran en el momenta de su liqu idacion por el va lor razonable 
de la contraprestacion entregada, incluyendo los castes de transaccion explfcitos directamente 
atribu ibles a la operacion. 

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el va lor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epfgrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros ode Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la cartera interior o exterior, segun los activos se hayan liqu idado o no, utilizando como contrapartida 
la cuenta de Valores representativos de deuda , de la ca rtera interior o exterior del activo del balance. 

h) Operaciones de derivados 

Las operaciones de derivados se registran en el momenta de su contratacion y hasta el momenta de 
cierre de la posicion o el vencimiento del contrato , en el epfgrafe correspond iente de cuen tas de orden , 
por el importe nominal comprometido. 
Los fondos depositados en concepto de garantfa tienen la consideracion contable de deposito ced ido, 
registrandose en el capitu lo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance. 
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i) 

El valor razonable de los va lores aportados en garantia se reg istra en cuentas de orden en el epigrafe 
de Valores aportados como garantia por la lnstituci6n de Inversion Colectiva. 

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe de Derivados 
del activo o pasivo del ba lance, en la fecha de ejecuci6n de la operaci6n. 

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran 
en el epigrafe de Derivados de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, 
segun corresponda. 

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se 
reflejan en la cuenta de perdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o 
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de "Resultados por operaciones con derivados" o de 
"Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados", segun estos 
se hayan liquidado o no, uti lizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados", de la cartera interior 
o exterior del activo o del pasivo corriente del balance. 

Moneda extraniera 

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria , debitos y creditos , las diferen :.:ias de cambio, 
tanto positivas como negativas , se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias bajo el ep igrafe de 
"Diferencias de cambio". 

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos 
financieros , las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las perdidas y ganancias derivadas 
de la valoraci6n. 

j) Acciones propias y prima de emisi6n 

La adquisici6n por parte de la Sociedad de sus propias acciones se reg istra en el patrimonio neto de 
esta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestaci6n entregada . 

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestaci6n recibida en la colocaci6n 
o enajenaci6n y el va lor nominal o el va lor razonable de dichas acciones, segun se Irate de acciones 
puestas en circu laci6n por primera vez o previamente adqu iridas por la Sociedad , se registraran en el 
epigrafe de Prima de emisi6n del patrimonio atribu ido a accionistas. 

Los gastos y costes de transacci6n inherentes a estas operaciones se registran directamente contra el 
patrimonio neto como menores reservas , netos del efecto impositivo, a menos que se haya desistido de 
la transacci6n o se haya abandonado, en cuyo caso se imputara a la cuenta de perd idas y ganancias. 

En el articu lo 32 .8 de la Ley 35/2003, se establece que la adquisici6n por la Sociedad de sus acciones 
propias , entre el capita l in icial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones 
estab lecidas sobre adquis ici6n derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capita l. Por 
debajo de dicho capita l min imo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones 
estab lecidos en la citada Ley de Sociedades de Capita l. 

k) Va lor liquidativo de las acciones 

I) 

La determinaci6n del patrimonio de la Sociedad a los efectos del ca lculo del valor liquidativo de las 
correspondientes acciones que lo componen se rea liza de acuerdo con los criterios estab lecidos en la 
Circu lar 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones . 

lmpuesto sobre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el lmpuesto sobre beneficios, en cuyo calcu lo 
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del 
impuesto y el resu ltado contable antes de ap licar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes. 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre , en cambio los activos por impuestos 
diferidos s6Io se reconocen en la medida en que resulte probable que la lnstituci6n disponga de 
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicaci6n de estos activos. 

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no dan lugar al 
reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y s6Io se reconocen mediante la 
compensaci6n del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del va lor liquidativo. Las perdidas 
fi scales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Perdidas fiscales 
a compensar" . 

5. Deudores 

El desg lose de los deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , es el siguiente: 

Administraciones publicas deudoras 
Otros deudores 

2025 

108 595,25 

108 595,25 

2024 

122 757,36 
622 ,60 

123 379,96 

El capitu lo de Administraciones publicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos 
de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspondiente. 

6. Acreedores 

El desglose de los acreedores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , es el siguiente: 

Admin,straciones publi cas acreedoras 
Otros 

2025 

22745,11 
16 410,52 

39 155,63 

El desglose del cap itulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente: 

lmpuesto sobre beneficios 
Otras retenciones 

2025 

22 448,39 
296,72 

22745,11 

2024 

34 242,67 
14 253 ,14 

48 495,81 

2024 

34 204,51 
38, 16 

34 242,67 

El capftulo de "Acreedores - Otros" recoge , principalmente , el importe de las comisiones de gesti6n y 
depositaria pendientes de pago , asi como acreedores por compra de va lores al cierre del ejercicio 
correspondiente 

7. Cartera de inversiones financieras 

El deta lle de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad , por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025 
y 2024 se muestra en el balance adjunto. 

En los Anexos I y Ill adjuntos , se deta lla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos II y IV adjuntos, se detalla la cartera de inversiones en 
derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente. 

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria. 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los tftulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras 
se encuentran depositados en Banco lnvers is, S.A. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

8. Tesoreria 

El deta lle de la tesoreria al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se muestra a continuaci6n: 

2025 2024 

Cuentas en el Depositario 
Cuentas en euros 1829711 ,34 307 464,34 

1829711,34 307 464,34 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interes de remuneraci6n de las cuentas en la Entidad Depositaria 
ha sido un tipo de interes de mercado. 

9. Patrimonio atribuido a accionistas 

El movimiento del patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2025 y 2024 , se detalla en el Estado 
de cambios en el patrimonio neto. 

a) Capital Social 

b} 

El desglose del capita l al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , se muestra a continuaci6n: 

Capital inicial 
Capital estatutario emitido 

2025 

2 400 000,00 
12 806 992,00 

15 206 992,00 

2024 

2 400 000,00 
12 806 992,00 

15 206 992,00 

El cap ital estatutario inicial se establece en 2.400.000,00 euros, representado por 2.400.000 acciones 
de 1,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas . 

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociaci6n en el BME MTF Equity. 

El capital estatut;;,rio maximo se estab lece en 24.000.000,00 euros, representado por 24.000 .000 
acciones de 1,00 euros nominales cada una. 

Reservas 

El desg lose de las reservas al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente: 

2025 

Reserva legal 
Reserva voluntaria 
Otras reservas 

1 282 702,51 
11 014 693 ,81 

(565,11) 

12296831,21 

2024 

945 366,42 
10 496 942,23 

(565,11) 

11441 743,54 

La reserva legal se dota de conformidad con el articu lo 274 de la Ley de Sociedades de Capita l, que 
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a esta 
hasta que alcance , al me nos , el 20 por 100 del cap ital socia l. No puede ser distribuida y si es usada 
para compensar perdidas , en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal 
fin , debe ser repuesta con beneficios futuros. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual term inado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

c) Acciones propias 

El movimiento de las acciones propias durante los ejercicios 2025 y 2024 , ha sido el siguiente : 

d) 

Saldo al 1 de enero 

Entradas 
Sa lidas 

Saldo al 31 de diciembre 

2025 

997 352,62 

181 451,26 
(86 624 ,90) 

1 092 178,98 

2024 

204 572,83 

975 130,25 
(182 350,46) 

997 352,62 

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 585.906 y 536.192 acciones propias en 
cartera , respectivamente. 

Va lor liquidativo 

El valor liquidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de la siguiente 
forma: 

2025 2024 

Patrimonio atribu ido a accionistas 29 071 449,20 26 944 935,66 

Numero de acciones en circu laci6n 14 621 086 ,00 14 670 800 ,00 

Va lor liqu idativo por acci6n 1,99 1,84 

Numero de accionistas 35 34 

e) Accionistas 

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participaci6n significativa 
aquella que supera el 20% del capita l de la Sociedad. 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen participaciones significativas. 

10. Cuentas de compromiso 

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se deta lla la cartera de inversiones en 
derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , respectivamente. 

11. Otras cuentas de orden 

El desglose de este epigrafe , al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto. 

12. Adm inistrac iones publicas y situaci6n fiscal 

Durante el ejercicio 2025 , el regimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del lmpuesto sobre Sociedades , encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen 
del 1 % o del 25%, en funci6n de lo establecido en el articulo 29.4 . de dicha Ley. Adiciona lmente, el articulo 26 
de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitaci6n del importe de las bases imponib les negativas 
de ejercicios anteriores a compensar, en funci6n de la situaci6n de la Sociedad respecto a las mismas. 

Durante el ejercicio 2025 el tipo impositivo de la Sociedad ha sido del 1 %. 

El capitulo Acreedores - Admin istraciones publicas recoge el lmpuesto sobre beneficios devengado en el 
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el ti po impos itivo correspondiente al resultado contable 
antes de impuestos. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad 
esta 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 ab iertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los ultimas cuatro 
ejercicios. 

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

13. lnformaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposici6n adicional tercera. 
"Deber de informaci6n" de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

En rel acion con la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales calcu lado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero 
de 2016 del Institute de Contabi lidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado 
durante los ejercicios 2025 y 2024 esta dentro de los limites lega les establecidos en la legislacion vigente. 

14. Otra informaci6n 

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictc3 de interes y asegurarse de que las 
operaciones vincu ladas se realizan en interes exclusive de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes 
periodicos incluyen , segun lo estab lecido en la Circular 4/2008 de la C.N .M.V., y sucesivas modificaciones, 
informacion sobre las operaciones vinculadas rea lizadas, si las hubiera. 

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas 
con origen en las lnstituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la 
Sociedad Gestora , en caso de que se hubieran producido durante el ejercicio. 

Respecto a la operativa que rea liza con el Depositario , en la Nota de Tesoreria se indican las cuentas que 
mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. 

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores , S.L., por servicios de auditoria de cuentas 
anuales del ejercicio 2025, asciende a 3 mi les de euros, no habiendose prestado otros servicios en el ejercicio 
por la citada firma . Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios a 
la Sociedad durante los mencionados ejercicios. Los honoraries percibidos por Grant Thornton , S.L.P. por 
servicios de auditoria de cuentas anuales del ejercicio 2024 ascienden a 4 miles de euros . 

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no han existido remuneraciones a los miembros del 6rgano de 
Admin istracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los 
miembros del Consejo de Administracion , ni anticipos o cred itos concedidos a los mismos, ni se han asumido 
otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia . 

El Consejo de Admin istracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de: 

Hombres Mujeres Entidad Juridica 

Consejeros 2 0 

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vincu ladas a los mismos , tal y 
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que 
no han incurrido en ninguna situacion de confl icto de interes que haya tenido que ser incluida en esta memoria, 
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada . 

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades 
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indica r que la misma 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
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no se ap lica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados 
correspond ientes de dicho articu lo. 

15. Acontecimientos posteriores 

Con fecha 1 de enero de 2026, la Sociedad Gestora ha modificado la delegaci6n de la funci6n de gesti6n de 
riesgos , que hasta el 31 de diciembre de 2025 estaba encomendada a Serfiex, S.A. , pasando a prestarse por 
Mutuactivos, S.A.U., S.G. 1.1.C. 

Barcelona, 20 de marzo de 2026 

13 



lnfanz6n de Bergua, 5.1.L., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Interior Divisa Valoracion inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizacion. 
ACCIONES AMADEUS IT GROUP SA EUR 111 136,67 
ACCIONES IBERDROLA SA EUR 91 002,68 
ACCIONES INDUSTRIA DE DISENO EUR 110 578,37 
ACCIONES VISCOFAN SA EUR 119 086,87 

TOTALES Acciones admitidas cotizacion. 431 804,59 
Acciones y participaciones de inversion libre 

FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 216 247,41 
FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 681 980,61 
FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 125 000,00 

TOTALES Acciones y participaciones de inversion 1 023 228,02 
libre 
Entidades de capital riesgo 

FONDOS MERI DIA CAPITAL EUR 185723,79 
TOTALES Entidades de capital riesgo 185 723,79 

TOTAL Cartera Interior 1 640 756,40 

Valor razonable 
(Minusvalia) / ISIN 

Plusvalia 

111 792,36 655,69 ES0109067019 
113707,47 22 704,79 ES0144580Y14 
223 838,82 113 260,45 ES0148396007 
118921 ,80 (165,07) ES0184262212 
568 260,45 136 455,86 

263 524,55 47 277, 14 ES0172064034 
1 014 092,47 332 111 ,86 ES0172226005 

143 652,17 18652,17 ES0172229041 
1 421 269,19 398 041,17 

99 657,31 (86 066,48) ES0162338000 
99 657,31 (86 066,48) 

2 089 186,95 448 430,55 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses Valor razonable 
(Minusvalia) / ISIN 

Plusvalia 
Acciones admitidas cotizaci6n 

ACCIONES AIRBUS GROUP SE EUR i 05 2?2,26 187 091 ,20 81 81 8,94 NL0000235190 
ACCIONES ALPHABET INC USD 235 157,01 365 335 ,43 130 178,42 US02079K3059 
ACCIONES AMAZON.COM INC USD 254 478,86 235 221 ,81 (19 257,05) US0231351067 
ACCIONES ASML HOLDING NV EUR 137 448,31 255 227,80 117 779,49 NL0010273215 
ACCIONES ASSA ABLOY AB SEK 150 363,92 176 901 ,75 26 537 ,83 SE0007100581 
ACC IONES BOSTON SCIENTIFIC CO USD 251 451,00 234 356,76 (17 094,24) US1011371077 
ACCIONES BROADCOM INC USD 206 068, 11 302 314,49 96 246,38 US11135F1012 
ACCIONES CIE FINANCIERE RICHE CHF 179 800,94 213 584,41 33 783,47 CH0210483332 
ACCIONES COMPASS GROUP PLC GBP 183 161,86 187 292,60 4 130,74 GB00BD6K4575 
ACCIONES CRH PLC USD 22 266,34 23 162,27 895,93 IE0001827041 
ACCIONES DSV A/S DKK 216430,11 425 102,42 208 672 ,31 DK0060079531 
ACCIONES ELI LILLY & CO USD 96 717,96 134 495, 11 37 777,15 US5324571083 
ACCIONES ESSILOR INTERNATIONA EUR 107 991 ,74 243 179,90 135 188, 16 FR0000121667 
ACCIONES EXPERIAN PLC GBP 145 370,02 128 864,31 (16505,71) GB00B19NLV48 
ACCIONES FERRARI NV EUR 81 892,47 64 058,70 (17 833,77) NL0011585146 
ACCIONES INTUIT INC USD 137 448,91 281 976,84 144 527,93 US4612021034 
ACCIONES INTUITIVE SURGICAL I USD 189041 ,73 305 697,46 116 655,73 US46120E6023 
ACC IONES L'OREAL SA EUR 185 036,45 203 463,00 18 426,55 FR0000120321 
ACCIONES LINDE PLC USD 263 347,53 238 496,71 (24 850,82) IE000S9YS762 
ACC IONES LONDON STOCK EXCHANG GBP 110 393,68 112 255,29 1 861 ,61 GB00B0SWJX34 
ACCIONES LVMH MOET HENNESSY L EUR 210 688 ,31 311 535,00 100 846,69 FR0000121014 
ACCIONES NETFLIX INC USD 274 804,72 221 109,48 (53 695,24) US6411 0L 1061 
ACCIONES NOVO NORDISK A/S DKK 288 093,06 268 378,06 (19 715,00) DK0062498333 
ACC IONES NVIDIA CORP USD 13 970,96 479 349, 14 465378,18 US67066G1040 
ACCIONES RHEINMETALL AG EUR 191 797 ,33 176 393,00 (15 404 ,33) DE0007030009 
ACCIONES S&P GLOBAL INC USD 265 929,26 297 644,06 31 714,80 US78409V1044 
ACCIONES SAFRAN SA EUR 46 531,62 128 179,40 81 647,78 FR0000073272 
ACC IONES SCHNEIDER ELECTRIC S EUR 105 074,74 151 275,60 46 200,86 FR0000121972 
ACCIONES SERVICE CORP INTERNA USD 141 714,58 135 282,53 (6 432,05) US8175651046 
ACCIONES SERVICENOW INC USD 22 1 377,24 188 455,26 (32 921 ,98) US81762P1021 
ACCION ES SHOPIFY INC USD 198 537,39 271 755 ,07 73 217 ,68 CA82509L 1076 
ACCIONES SPOTIFY TECHNOLOGY S USD 278 050,22 261 532,09 (16 518,13) LU1778762911 
ACCIONES SYNOPSYS INC USD 247 545,92 193 950,45 (53 595,47) US8716071076 
ACCIONES TENCENT HOLDINGS LTD HKD 303 854,71 345 353,78 41 499,07 KYG875721634 
ACCIONES TRANSUNION USD 110 885, 12 113 739,57 2 854 ,45 US89400J 1079 
ACCIONES VERTEX PHARMACEUTICA USD 197744,51 179861 ,88 (17 882,63) US92532F1003 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

ACCIONES VISA INC USO 128 075,14 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 6 483 814,04 
Acciones y participaciones Directiva 

ETF HSBC MSC! WORLD UCIT EUR 3 019 005,12 
ETF L YXOR CORE STOXX EUR EUR 3 006 995,74 
ETF XTRACKERS MSC! EMU U EUR 3 001 214,81 
ETF XTRACKERS MSC! WORLD EUR 3 003 537,31 
FONDO EDM INT-LATAM EUR 399 999,99 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESC EUR 240 2--+0,00 
FONDO MIRABAUD - EQUITIES EUR 260 013,91 

TOTALES Acciones y participaciones Directiva 12 931 006,88 

TOTAL Cartera Exterior 19 414 820,92 

Valor razonable 
(Minusvalia) / 

ISIN 
Plusvalia 

294 995,30 166 920,16 US92826C8394 
8 336 867,93 1 853 053,89 

3 975 694,83 956 689,71 IEOOOUQND7H4 
3 941 809,68 93481 3,94 LU0908500753 
3 692 129,80 690 914,99 LU0846194776 
3958174,09 954 636,78 IEOOBJOKDQ92 

510 720,04 110 720,05 LU0995383337 
329 400 ,00 89 160,00 LU2305832854 
350 445,45 90431 ,54 LU1708484628 

16 758 373,89 3 827 367,01 

· 25 095 241,82 5 680 420,90 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2025 
(Expresado en euros) 

Descripci6n 

Otros compromisos de compra 
FONDOS MERIDIA CAPITAL 
FONDOS QUALITAS EQUITY 
FONDOS QUALITAS EQUITY 
FONDOS QUALITAS EQUITY 
ETF HSBC MSCI WORLD UCIT 
ETF XTRACKERS MSCI WORLD 
ETF XTRACKERS MSCI EMU U 
ETF L YXOR CORE STOXX EUR 
FONDO MIRABAUD - EQU ITIES 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESC 

TOTALES Otros compromisos de compra 

TOTALES 

0 . . lmporte Nominal V I bl Vencimiento del 
,visa Comprometido a or razona e contrato 

EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 
EUR 

185 723 ,79 
216 247,41 
681 980,61 
125 000,00 

3 019 005,12 
3 003 537 ,31 
3 001 214,81 
3 006 995,74 

260 013,91 
240 240,00 

13 739 958, 70 

13 739 958,70 

398 629,24 
1 054 098,20 
4 056 369,88 

574 608,68 
3 975 694,83 
3958174 ,09 
3 692 129,80 
3 941 809,68 

350 445,45 
329 400,00 

17 768 580,35 

17 768 580,35 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Interior Divisa 
Valoraci6n 

lntereses Valor razonable 
(Minusvalfa) / ISIN 

inicial Plusvalia 
Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES IBERDROLA SA EUR 117 130,03 113 050,00 (4 080,03) ES0144580Y14 
ACCIONES VISCOFAN SA EUR 117 007 ,95 118 523,00 1 515,05 ES0184262212 
ACCIONES VIDRALA SA EUR 119409,09 122 906,70 3 497,61 ES0183746314 
ACCIONES FLUIDRA SA EUR 143 122,14 154 526,40 11 404,26 ES0137650018 
ACCIONES CELLNEX TELECOM SA EUR 248 566 ,94 186 416,10 (62 150,84) ES0105066007 
ACCION ES LOGISTA HOLDINGS EUR 26 949,02 46 632,40 19 683 ,38 ES0105027009 
ACCIONES ROVI EUR 136 335, 11 211 574,95 75 239,84 ES0157261019 
ACCIONES INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL SA (INDITEX) EUR 244 174,19 435 491,72 191 317,53 ES0148396007 
ACCIONES GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 180 955,37 101 913,12 (79 042,25) ES0105223004 
ACCIONES CIE AUTOMOTIVE SA EUR 103 950,78 173 355,00 69 404,22 ES0105630315 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 1 437 600,62 1 664 389,39 226 788,77 
Acciones y participaciones de inversion libre 
FONDO QUALITAS EQUITY EUR 100 000,00 100 000,00 0,00 ES0172229041 
FONDO QUALI TAS EQUITY EUR 87 500,00 87 500,00 0,00 ES0172064034 
FONDO QUALITAS EQUITY EUR 729 499,72 1 045 497,98 315 998,26 ES0172226005 
TOTALES Acciones y participaciones de inversion libre 916 999,72 1 232 997,98 315 998,26 
Entidades de capital riesgo 
FONDO MERIDIA CAPITAL 185 723,79 89 423,63 (96 300,16) 
TOTALES Entidades de capital riesgo 185 723,79 89 423,63 (96 300,16) 
TOTAL Cartera Interior 2 540 324,13 2 986 811,00 446 486,87 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses Valor razonable (Minusvalia) / ISIN 
Plusvalia 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES AIRBNB INC USO 117 890,68 118 032,93 (748,68) US0090661010 
ACCIONES BLACKSTONE INC USO 114 349,95 108 241 ,26 (6 313,50) US09260D1072 
ACCIONES ALPHABET INC CL A USO 116 777,38 113 353,29 (3 533,62) US02079K3059 
ACCIONES CIE FINANCIERE RICHEMONT SA CHF 152 305,07 156 312 ,60 4 037 ,25 CH0210483332 
ACCIONES SYNOPSYS INC USO 247 545,92 227 351 ,36 (29 202,42) US8716071076 
ACCIONES SAP SE EUR 196 526,62 272 926 ,50 76 399,88 DE0007164600 
ACCIONES ASSA ABLOY AB SEK 119951,10 118929,70 1 31 4,40 SE0007100581 
ACCIONES ICON PLC USO 246 896,32 166 082,87 (96 541,34) IE0005711209 
ACCIONES COMPASS GROUP PLC GBP 206 724,86 252 685,04 32 374,73 GB00BD6K4575 
ACCIONES CRH PLC USO 254 451 ,13 431 593,20 174 225,68 IE0001827041 
ACCIONES MSCI INC USO 198 295,22 260 773,13 55 557,68 US55354G 1004 
ACCIONES INTUITIVE SURGICAL INC USO 177 262,39 315071,47 132 965,92 US46120E6023 
ACCIONES S&P GLOBAL INC USO 243 115,90 319 866,67 69 276, 15 US78409V1044 
ACCIONES SCHNEIDER ELECTRIC SE EUR 75 253,38 133 699,50 58 446, 12 FR0000121972 
ACCIONES L'OREAL SA EUR 200 023,88 213656,25 13 632 ,37 FR0000120321 
ACCIONES ACCENTURE PLC USO 300 368,50 343 160,04 15 824,50 IE00B4BNMY34 
ACCIONES LINDE PLC USO 195 706,77 309 332, 19 110 269,61 IE000S9YS762 
ACCIONES ASM INTERNATIONAL NV EUR 82 698,24 176 022,00 93 323,76 NL0000334118 
ACCIONES SAFRAN SA EUR 131 173,81 257 701 ,50 126 527,69 FR0000073272 
ACCIONES ESSILORLUXOTTICA SA EUR 202 091,60 403 111 ,60 201 020,00 FR0000121667 
ACCIONES AIRBUS GROUP SE EUR 334 571,53 463 875,66 129 304,13 NL0000235190 
ACCIONES INTUIT INC USO 137 448,91 303 505,89 162 184,22 US4612021034 
ACCIONES MICROSOFT CORP USO 295 340,05 567 075,04 265 770,28 US5949181045 
ACCIONES ASML HOLDING NV EUR 307 646,05 420 794,00 113 147,95 NL0010273215 
ACCIONES DSV A/S DKK 212 808,34 433 641,08 1 650 279,81 DK0060079531 
ACCIONES NOVO NORDISK A/S DKK 90 536,30 305 177,84 1 602 204,84 DK0062498333 
ACCIONES LVMH MOET HENNESSY LOUIS VUITT EUR 252 671,60 399 094,00 146 422,40 FR0000121014 
ACCIONES NVIDIA CORP USO 19 2"i0,39 539 805,85 538 047 ,03 US67066G1040 
ACCIONES ADOBE SYSTEMS INC USO 230 964,67 352 170,76 105 649,73 US00724F1012 
ACCIONES VISA INC CLASS A SHARES USO 202 872,06 477 692 ,29 260 510,86 US92826C8394 
TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 5 663 528,62 8 960 735,51 6 002 377,43 

Acciones y participaciones Directiva 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESCO EUR 240 240,00 253 200,00 12 960,00 LU2305832854 
FON DO XTRACKERS MSCI EMU EUR 3 001 214,81 3 040 961 ,57 39 746,76 LU0846194776 
FONDO XTRACKERS MSCI WORLD EUR 3 003 537,31 3 669 965,39 666 428,08 IE00BJ0KDQ92 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valornci6n inicial lntereses 

FONDO HSBC MSCI WORLD EUR 3 019 005,12 
FON DO L YXOR CORE STOXX EUR 3 006 995,74 
FONDO MIRABAUD - EQUITIES EUR 260 013,91 
FONDO EDM LATAM CLASE EUR 399 999,99 
TOTALES Acciones y participaciones Directiva 12 931 006,88 

TOTAL Cartera Exterior 18 594 535,50 

Valor razonable (Minusvalia) / ISIN 
Plusvalia 

3 681 977,09 662 971,97 IE000UQND7H4 
3 297 424,88 290 429, 14 LU0908500753 

300 487,57 40 473,66 LU1708484628 
382 249,97 (17 750,02) LU0995383337 

14 626 266,47 1 695 259,59 

23 587 001,98 5174 541,25 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2024 
(Expresado en euros) 

Descripci6n . . lmporte Nominal 
D1v1sa C t'd Valor razonable omprome I o 

Otros compromisos de compra 
FONDOS MERIDIA CAPITAL EUR 185723,79 89 423,63 
FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 100 000 ,00 100 000 ,00 
FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 240 240 ,00 253 200 ,00 
FONDOS QUALITAS EQUITY EUR 87 500,00 87 500,00 
ETF HSBC MSCI WORLD UCIT EUR 3 019 005 ,12 3 681 977,09 
ETF XTRACKERS MSCI WORLD EUR 3 003 537,31 3 040 961,57 
ETF XTRACKERS MSCI EMU U EUR 3 001 214,81 3 669 965,39 
ETFLYXORCORESTOXXEUR EUR 3 006 995,74 3 297 424,88 
FONDO MIRABAUD - EQUITIES EUR 260 013,91 300 487,57 
FONDO INVESCO FUNDS-INVESC EUR 240 240,00 253 200,00 

TOTALES Otros compromisos de compra 13 633 730 ,40 15 566 438, 11 

TOTALES 13 633 730,40 15 566 438, 11 

Vencimiento del 
contrato 
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lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Mercados 

El ano 2025 cie rra con un comportamiento positivo de los mercados, aunque con una foto distinta a la de anos 
previos. Las bolsas globales avanzan en el entorno del 8% en euros, pero el liderazgo cambia: a pesar de que 
las "Siete Magnificas" vuelven a concentrar atencion , el deterioro del dolar (-12% frente al euro en el ano) resta 
traccion a la renta variable estadounidense. El S&P 500 sube un 18% en dolares, que se queda por debajo del 
4% medido en euros. Europa destaca con alzas proximas al 21 % de media, liderada por un IBEX 35 excepcional 
(+55%), impulsado por el sector financiero. Entre los desarrollados, solo el Kospi coreano bate al selectivo 
espanol gracias al fuerte peso de fabricantes de semiconductores. 

En renta fija , el balance es mas modesto. Los indices globales terminan el ano en torno al +2,5%, apoyados 
por la deuda publica estadounidense tras los recortes de la Fed , mientras queen la zona euro pesa el repunte 
de los tramos intermed ios y largos al descontarse el nuevo plan fiscal aleman ; el agregado en euros cierra 
alrededor del +1 ,3%. El credito privado ayuda con compresion de diferenciales y rentabi lidades entre el 2,5% 
y el 5% segun riesgo. Emergentes se benefician de tipos mas bajos en EE. UU . y la debi lidad del dolar. 

En divisas , el movimiento relevante es la depreciacion del dolar frente al euro, con contagio a va rias divisas 
asiaticas como el yen y el yuan. En materias primas, destaca la divergencia: petr6Ieo muy deprimido (-20% 
anual) por exceso de oferta frente a metales preciosos en ebullicion (oro +65%, plata +148%). El bitcoin rompe 
su correlacion reciente con el oro y cierra el ano con -6%, tras un cuarto trimestre debil. 

A nivel macro, EE. UU. mantiene un crecimiento en torno al 2% sustentado por el consumo y, sobre todo, por 
la inversion en infraestructuras ligadas a la inteligencia artificia l, que expli ca buena parte del avance del ano. 
La inflacion permanece cerca del 3%, todavia por encima del objetivo. En Europa , el crecimiento sigue positivo , 
alrededor del +1,4% para 2025, lastrado por Alemania y Francia, con Espana destacando cerca del 3%, 
mientras la inflacion tiende a niveles del 2%. 

Evoluci6n Previsible 

El arranque de 2026 hereda una coyuntura cc nstructiva: riesgos acotados, politica monetaria todavia 
acomodaticia y beneficios empresariales apoyados por la inversion en IA y la normalizacion de costes 
energeticos. No obstante, tras tres ejercicios especia lmente favorables para activos de riesgo, las primas de 
riesgo comprimidas y unos tipos de la deuda pub!ica europea por debajo del 2,5% hasta el quinto ano obligan 
a moderar expectativas: la TIR es hoy el mejor proxy de retorno futuro en carteras conservadoras de renta fij a. 

En renta variable seguimos viendo oportun idades , pero con indices en zonas de valoracion exigentes la 
selecci6n sera clave. Una de las cuestiones estrategicas de los proximos trimestres sera la sostenibi lidad 
economica del despliegue de inversion en IA (financiacion , disponibilidad energetica y capacidad de 
monetizaci6n). A corto plazo, el capex tecnologico sostiene el crecimiento y margenes en varios eslabones de 
la cadena; a medio plazo, su rentabilidad dependera de la evolucion competitiva de modelos y precios, asi 
como de cue llos de botella energeticos e industriales. 

En politica monetaria, EE. UU. mantiene el debate entre priorizar crecimiento o inflacion en un contexto de IPC 
aun cercano al 3% y una Reserva Federal dividida; en la eurozona , con inflacion anclandose en torno al 2% y 
crecimiento contenido, el mercado descuenta continuidad de un sesgo acomodaticio , si bien no puede 
descartarse un ajuste mas adelante si el impulso fiscal aleman gana traccion y presiona los tramos largos. 

Posicionamiento de cara a 2026 

Entramos en 2026 con un sesgo de prudencia tactica , preservando la capacidad de maniobra ante eventuales 
repuntes de volatilidad. 

En Renta Fija mantenemos una expos icion neutral en duracion y una mayor ponderacion en credito de elevada 
ca lidad . 

Reducimos de forma sustancial el riesgo de credito (menor peso en High Yield) en un contexto de diferenciales 
muy estrechos (IG -50 p. b., crossover -243 p. b.). Mantenemos algo de liquidez para poder invertir en caso 
de una ampliacion de diferencia les. 

En Bolsa nuestra vision es estructuralmente pos itiva, y como siempre, seremos selectivos a la hora de invertir 
en companias . Mantenemos un peso elevado en Europa por mejor valoracion que en EE.UU. y menor 
exposicion al dolar. Tacticamente seguimos viendo va lor en las small caps en Europa. 



lnfanz6n de Bergua, S.I.L., S.A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 

Gastos de l+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 2025 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 . 

Periodo medio de pago a proveedores 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no tenia saldo significativo pendiente de pago a proveedores 
en operaciones comerciales que acumu laran un aplazamiento superior al plazo legal establecido. Por otro lado, 
durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha realizado pagos sign ificativos a proveedores en 
operaciones comerciales que acumularan ap lazamientos 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 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusive como lnstitucion de Inversion Colectiva sujeta a 
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las lnstituciones de Inversion Colectiva ya 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 Variab le. En la memoria se sensla el movimiento de acciones 
propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025. 

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025 

Con posterioridad el cierre del ejercicio de 2025 , nose ha producido ningun otro hecho significativo no descrito 
en las restantes notas de esta memoria. 

No existen otros hechos posteriores relevantes a excepcion de los q8scritos anteriormente. 

Barcelona, 20 de marzo de 2026 

2 


