










 
 
 
 
 
 
 

 

CERETANIA DE INVERSIONES,  
SICAV, S.A 
 
Cuentas Anuales e Informe de Gestión 
correspondientes al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2025



 

 

BALANCE DE SITUACIÓN DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS 
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Expresado en euros)  
 

A) ACTIVO NO CORRIENTE - - A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS 7 7.311.429,56 6.597.808,14
I. Inmovilizado intangible - - A.1) Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas 7.311.429,56 6.597.808,14
II. Inmovilizado material - - I. Capital 7.235.058,00 7.235.058,00

1. Bienes inmuebles de uso propio - - II. Partícipes - - 
2. Mobiliario y enseres - - III. Prima de emisión 938.237,54 823.287,17

III. Activos por impuesto diferido - - IV. Reservas 424.392,57 424.692,94
V. (Acciones Propias) (1.199.333,46) (1.500.379,22)

B) ACTIVO CORRIENTE 7.349.708,77 6.676.533,96 VI. Resultados de ejercicios anteriores (384.850,75) (997.967,50)
I. Deudores 4 40.983,38 55.556,01 VII. Otras aportaciones de socios - - 
II. Cartera de inversiones financieras 5 6.966.070,21 5.451.310,26 VIII. Resultado del ejercicio 297.925,66 613.116,75

1. Cartera interior 2.762.006,07 2.713.119,81 A.2) Ajustes por cambio de valor en inmovilizado - - 
1.1. Valores representativos de deuda - - material de uso propio - - 
1.2. Instrumentos de patrimonio - - A.3) Otro patrimonio atribuido - - 
1.3. Instituciones de Inversión colectiva 2.762.006,07 2.713.119,81
1.4. Depósitos en EECC - - B) PASIVO NO CORRIENTE - - 
1.5. Derivados - - I. Provisiones a largo plazo - - 
1.6. Otros - - II. Deudas a largo plazo - - 

2. Cartera Exterior 4.204.064,14 2.738.190,45 III. Pasivos por impuesto diferido - - 
2.1. Valores representativos de deuda - - 
2.2. Instrumentos de patrimonio 1.715.840,69 - 
2.3. Instituciones de inversión colectiva 2.488.223,45 2.738.190,45 C) PASIVO CORRIENTE 38.279,21 78.725,82
2.4. Depósitos en EECC - - I. Provisiones a corto plazo - - 
2.5. Derivados - - II. Deudas a corto plazo 6 - - 
2.6. Otros - - III. Acreedores 8 38.279,21 78.725,82

3. Intereses de la cartera de inversión - - IV. Pasivos financieros - - 
4. Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - V. Derivados - - 

III. Periodificaciones - - VI. Periodificaciones - - 
IV. Tesorería 6 342.655,18 1.169.667,69

Total Activo 7.349.708,77 6.676.533,96 Total Pasivo 7.349.708,77 6.676.533,96

1. CUENTAS DE COMPROMISO - - 

1.1 Compromisos por operaciones largas de derivados - - 
1.2 Compromisos por operaciones cortas de derivados - - 

2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 9 16.769.550,74 17.068.083,87

2.1 Valores cedidos en préstamos por la IIC - - 
2.2 Valores aportados como garantía por la IIC - - 
2.3 Valores recibidos en garantía por la IIC - - 
2.4 Capital no suscrito ni en circulación (SICAV) 16.764.942,00 16.764.942,00
2.5 Perdidas fiscales a compensar 4.608,74 303.141,87
2.6 Otros - - 

Total Cuentas de Orden 16.769.550,74 17.068.083,87

Ejercicio 2025 Ejercicio 2024

CUENTAS DE ORDEN
Notas de la 

Memoria

Ejercicio 2025 Ejercicio 2024

ACTIVO

Notas de la 
Memoria

Ejercicio 2025 Ejercicio 2024

PATRIMONIO Y PASIVO

Notas de 
la 

Memoria

 
 
Las cifras del ejercicio 2024 se presentan, única y exclusivamente, a efectos comparativos.  
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CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS DE LOS EJERCICIOS ANUALES 
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 Y 2024 
(Expresado en euros)  

 

1. Comisión de descuento por suscripción y/o reembolso - - 
2. Comisiones retrocedidas a la IIC 6.909,01 12.594,53
3. Gastos de personal - - 
4. Otros gastos de explotación 10 (116.675,47) (140.393,64)

4.1 Comisión de gestión (104.785,44) (125.725,96)
4.2 Comisión de depositario (4.746,49) (4.293,92)
4.3 Ingresos / Gastos por compensación compartimento - - 
4.4 Otros (7.143,54) (10.373,76)

5. Amortización del inmovilizado material - - 
6. Excesos de provisiones - - 
7. Deterioro y resultados por enajenación de inmovilizado - - 

A1) RESULTADO DE LA EXPLOTACIÓN (109.766,46) (127.799,11)

8. Ingresos financieros 11 101.510,20 101.078,47
9. Gastos financieros (3,00) (823,11)
10. Variación del valor razonable en instrumentos financieros 139.610,40 632.133,68

10.1 Por operaciones de la cartera interior 85.245,74 559.097,02
10.2 Por operaciones de la cartera exterior 54.364,66 73.036,66
10.3 Por operaciones con derivados - - 
10.4 Otros - - 

11. Diferencias de cambio (78,46) 6,61
12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 166.652,98 8.520,21

12.1 Deterioros - - 
12.2 Resultados por operaciones de la cartera interior 58.868,92 11.689,55
12.3 Resultados por operaciones de la cartera exterior 107.784,06 (3.169,34)
12.4 Resultados por operaciones con derivados - - 
12.5 Otros - - 

A2) RESULTADO FINANCIERO 407.692,12 740.915,86

A3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 297.925,66 613.116,75

13. Impuesto sobre beneficios 9 - - 

A4) RESULTADO DEL EJERCICIO 297.925,66 613.116,75

Notas de la 
Memoria Ejercicio 2025 Ejercicio 2024

 
 
Las cifras del ejercicio 2024 se presentan, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO DE LOS EJERCICIOS 
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 y 2024 
(Expresado en euros)  
 

 
 

A)  ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Ejercicio 2025 Ejercicio 2024

A   Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 297.925,66 613.116,75

B   Ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto - -

      Por valoración de activos y pasivos - -

      Efecto Impositivo - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS   (A + B) 297.925,66 613.116,75  
 

B)   ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL 
       PATRIMONIO NETO Capital Prima de emision Reservas (Acciones propias )

Resultados de 
ejercicios anteriores

Otras aportaciones 
de Socios Resultado de ejercicio

(Dividendo a 
cuenta)

Otro Patrimonio 
atribuido 

Ajustes por 
cambio de 

valor Total

A. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2023 7.235.058,00 757.311,87 425.213,31 (1.917.431,49) (1.664.905,81) - 666.938,31 - - - 5.502.184,19

B. SALDO AJUSTADO INICIO DEL EJERCICIO 2024 7.235.058,00 757.311,87 425.213,31 (1.917.431,49) (1.664.905,81) - 666.938,31 - - - 5.502.184,19

  I. Ingresos y gastos reconocidos en Patrimonio Neto - - - - - - 613.116,75 - - - 613.116,75

  II. Operaciones con Socios o Propietarios - - - - - - - - - - -

1. (+) Aumentos de capital - - - - - - - - - - -

2.  (-) Reducciones de capital - - - - - - - - - - -

3.  (-) Distribución de dividendos - - - - - - - - - - -

4. Operaciones con acciones propias (netas) - 65.975,30 (520,37) 417.052,27 - - - - - - 482.507,20

5. Otras operaciones con accionistas - - - - - - - - - - -

  III. Otras variaciones del Patrimonio Neto - - - - 666.938,31 - (666.938,31) - - - -

C. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2024 7.235.058,00 823.287,17 424.692,94 (1.500.379,22) (997.967,50) - 613.116,75 - - - 6.597.808,14

D. SALDO AJUSTADO INICIO DEL EJERCICIO 2025 7.235.058,00 823.287,17 424.692,94 (1.500.379,22) (997.967,50) - 613.116,75 - - - 6.597.808,14

  I. Ingresos y gastos reconocidos en Patrimonio Neto - - - - - - 297.925,66 - - - 297.925,66

  II. Operaciones con Socios o Propietarios - - - - - - - - - - -

1. (+) Aumentos de capital - - - - - - - - - - -

2.  (-) Reducciones de capital - - - - - - - - - - -

3.  (-) Distribución de dividendos - - - - - - - - - - -

4. Operaciones con acciones propias (netas) - 114.950,37 (300,37) 301.045,76 - - - - - - 415.695,76

5. Otras operaciones con accionistas - - - - - - - - - - -

  III. Otras variaciones del Patrimonio Neto - - - - 613.116,75 - (613.116,75) - - - -

E. SALDO FINAL DEL EJERCICIO 2025 7.235.058,00 938.237,54 424.392,57 (1.199.333,46) (384.850,75) - 297.925,66 - - - 7.311.429,56

 
 
Las cifras del ejercicio 2024 se presentan, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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CERETANIA DE INVERSIONES, 
SICAV, S.A 

 
MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE 
DE 2025 

 
 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD DE LA INSTITUCIÓN 
 

Ceretania de Inversiones, Sociedad de inversión de Capital Variable, S.A. (en adelante la 
Sociedad), es una Institución de Inversión Colectiva, constituida en Madrid el 20 de noviembre de 
2.006, bajo la denominación de Jale Capital, Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A., con 
fecha 17 de abril de 2015 la Sociedad cambio su denominación por la de Financiación Básica 
Capital, Sociedad de Inversión de capital variable  y finalmente con fecha 17 de abril de 2021 
cambio su denominación por la actual. La Sociedad se constituyó por un período de tiempo 
indefinido. Tiene su domicilio social en Madrid, Avenida Concha Espina, 8, 1º Izquierda 
(anteriormente en Madrid, Calle Serrano, 88, 7ª Planta).  
 

Figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversión de Capital Variable de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, con el número 3.320, en la categoría de no 
armonizadas. Las acciones de la Sociedad están admitidas a negociación en sistema multilateral 
de negociación autorizado por el Gobierno español, sujeto al artículo 43 de la Ley 6/2023, de 17 
de marzo, de los Mercados de Valores y Servicios de inversión, y supervisada por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores en su organización y funcionamiento. 
 

La Sociedad tiene por objeto social la captación de fondos, bienes o derechos del público para 
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre 
que el rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos. 
 

La política de inversión de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra 
registrado y a disposición del público en el registro correspondiente de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores.  
 

La normativa reguladora básica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, 
de Instituciones de Inversión Colectiva, y posteriores modificaciones; así como en lo dispuesto en 
el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones, por el que se 
reglamenta dicha ley, así como en las circulares emitidas por la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores que regulan las Instituciones de Inversión Colectiva y restante normativa aplicable. 
 

La normativa vigente regula entre otros los siguientes aspectos: 
 

 Mantenimiento de un patrimonio mínimo de 2,4 millones de euros. 
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 Para dar cumplimiento al principio de liquidez, las IIC de carácter financiero deberán 
disponer de un nivel suficiente de activos que reúnan ciertos requisitos determinados por la 
normativa vigente. La sociedad gestora de la Sociedad deberá contar con sistemas 
internos de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte 
considerando la negociación habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidación 
ordenada de las posiciones de la IIC a través de los mecanismos normales de 
contratación.  

 Inversión en valores negociables e instrumentos financieros admitidos a cotización en 
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociación, cualquiera que sea el 
Estado en el que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la 
legislación vigente. Del mismo modo podrán invertir en depósitos bancarios, acciones y 
participaciones de otras I.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del 
mercado monetario y valores no cotizados. 

 Las inversiones en instrumentos financieros derivados están reguladas por el artículo 52 
del RD 1082/2012, donde se establecen determinados límites para la utilización de estos 
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las 
instituciones de inversión colectiva de carácter financiero con instrumentos financieros 
derivados. 

 Establecimiento de unos porcentajes de concentración de inversiones. 
 Obligación de que la cartera de valores está bajo la custodia de la entidad depositaria. 
 Número de accionistas no podrá ser inferior a 100. 
 Obligación de remitir los estados de información reservada que se citan en la Norma 21ª 

de la Circular 3/2008 a la Comisión Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado 
por la Norma.  

 
La gestión y administración de la Sociedad está encomendada a Silver Alpha Asset Management, 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, S.A. Figura inscrita con el número 291 
en el Registro especial de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Madrid, Avenida Concha 
Espina, 8, 1º Izquierda. 
 
La Entidad Depositaria de la Sociedad es BANCO INVERSIS, S.A., inscrita con el número 211 en 
el Registro de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversión Colectiva de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores y domiciliada en Madrid, Avd. de la Hispanidad, 6. 
 
 
2. BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES 
 

2.1. Imagen fiel 
 

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido 
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoración contenidos en la 
Circular 3/2008 de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la 
imagen fiel del patrimonio, de la situación financiera, de los resultados de la Sociedad y de los 
cambios en su patrimonio neto. 
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Los principios más significativos se describen en la Nota 3 y no existe ningún principio contable o 
norma de valoración de carácter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas 
anuales, se haya dejado de aplicar en su preparación. 
 

Estas Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administración de la 
Sociedad y, una vez verificadas por el auditor de cuentas, se someterán a la aprobación del Junta 
de Accionistas de la Sociedad, esperando que sean aprobadas sin ninguna modificación. 
 

Las cifras incluidas en las cuentas anuales están expresadas en euros con dos decimales, salvo 
que se indique lo contrario.  
 
2.2. Comparación de la información 
 

A efectos de comparar la información del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2025 con la 
del año anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2024 en el Balance de Situación, Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias, en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto y en la Memoria. Las cifras 
relativas al ejercicio 2024 contenidas en estas Cuentas Anuales se presentan únicamente a 
efectos comparativos. 
 
2.3. Utilización de juicios y estimaciones en la elaboración de los estados financieros 
 
Para la preparación de determinadas informaciones incluidas en las presentes Cuentas Anuales, 
se han utilizado estimaciones con el fin de determinar el valor razonable de determinados activos 
financieros. 
 

Las estimaciones realizadas se basan en la mejor información disponible en la fecha de 
formulación de las Cuentas Anuales y se revisan periódicamente. Es posible que acontecimientos 
futuros obliguen a modificar las estimaciones en próximos ejercicios. En ese caso, los efectos de 
los cambios se registrarían de forma prospectiva en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de ese 
ejercicio y de periodos posteriores. 
 

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su política de inversión, están 
sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversión en valores (véase 
Nota 14), lo que puede provocar que el valor liquidativo de la participación fluctúe tanto al alza 
como a la baja. 
 
2.4 Cambios en criterios contables 
 
Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los 
criterios aplicados al 31 de diciembre de 2024. 
 
2.5 Corrección de Errores  
 
En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningún error significativo 
que haya supuesto la reexpresión de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 
2024. 
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2.6 Impacto Medioambiental  
 
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, éste no tiene responsabilidades, gastos, 
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser 
significativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los resultados del mismo. Por 
este motivo, no se incluyen desgloses específicos en la presente memoria respecto a información 
de cuestiones medioambientales. 
 
 
3. CRITERIOS GENERALES DE REGISTRO Y VALORACIÓN.  
 
Las normas de registro y valoración aplicadas en la elaboración de las Cuentas Anuales 
correspondientes al ejercicio han sido las siguientes: 
 
3.1. Empresa en funcionamiento 
 
El Consejo de Administración de la Sociedad, ha considerado que la gestión de la Sociedad 
continuará en un futuro previsible, por lo que la aplicación de los principios y normas contables no 
tiene como propósito determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisión global o 
parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidación total.  
 
3.2. Cartera de inversiones financieras – instrumentos no derivados 
 
La totalidad de los activos financieros que componen la cartera de inversiones financieras de la 
Sociedad se ha clasificado a efectos de su valoración en la categoría “Otros activos financieros a 
valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.  
 
Estos activos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, excluidos, en su caso, los 
intereses devengados y no vencidos en el momento de la compra, que se registran de forma 
independiente. Los intereses explícitos devengados desde la última liquidación y no vencidos o 
“cupón corrido”, se registran en el epígrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la 
cartera de inversión” del activo del balance. El valor razonable inicial es, salvo evidencia en 
contrario, el precio de la transacción que equivale a la contraprestación entregada más los costes 
de transacción explícitos directamente atribuibles a la operación.  
 
La valoración posterior de estos activos se realiza en todo momento a su valor razonable. El valor 
razonable se calcula diariamente de acuerdo con los siguientes criterios: 
 
 Instrumentos de patrimonio 
 

- Cotizados: precio oficial de cierre del día o, en su defecto, del día hábil inmediato anterior, 
o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado 
más representativo por volumen de negociación. 
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- No cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor teórico 

contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la 
entidad participada, corregido en el importe de las plusvalías o minusvalías tácitas, netas 
de impuestos, que subsistan en el momento de la valoración. 

 
 Valores representativos de deuda 
 

Su valor razonable es el precio de cotización en un mercado, siempre y cuando éste sea activo 
y los precios se obtengan de forma consistente.  
 
En caso de que no exista mercado activo, se aplican técnicas de valoración que son de general 
aceptación (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de información, 
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 valoración de opciones, en su caso) y que utilizan en la mayor medida 
posible datos observables de mercado, en particular la situación actual de tipo de interés y el 
riesgo de crédito del emisor.  
 

 Valores no admitidos aún a cotización: 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 económicos. 
 

 Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el 
rendimiento interno de la inversión a los tipos de interés de mercado vigentes en cada 
momento de la deuda pública, incrementados en una prima o margen determinada en el 
momento de la adquisición de los valores. 

 
 Depósitos en entidades de crédito: su valor razonable se corresponde con el precio que iguala 

la tasa interna de rentabilidad de la inversión a los tipos vigentes en cada momento, sin 
perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelación 
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad. 
 

 Participaciones en Instituciones de Inversión Colectiva: el último valor liquidativo publicado o 
comunicado por la Sociedad Gestora de la Institución. En el caso de que se encuentren 
admitidas a negociación en un mercado organizado o sistema multilateral de negociación, se 
valorarán a su valor de cotización del día de referencia, siempre que sea representativo. Para 
las inversiones en IIC de inversión libre, IIC de IIC de inversión libre e IIC extranjeras similares, 
según los artículos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 
estimados.  
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Las diferencias, positivas o negativas, que surgen como consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
“Variación del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones de la cartera” (interior 
o exterior), utilizando como contrapartida la cuenta “Cartera de inversiones financieras” (interior o 
exterior) del Balance de Situación. Cuando se produce la baja del activo financiero, por razones de 
simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor razonable procedentes de los 
activos enajenados producidas desde el cierre del ejercicio anterior hasta el día de la venta en el 
epígrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapartida 
en el epígrafe “Variación del valor razonable en instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas 
y ganancias (que previamente recogía la variación de valor desde el cierre del ejercicio anterior 
hasta el día anterior de la venta), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el 
patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad.  
 
El epígrafe "Inversiones dudosas, morosas o en litigio" recoge el valor en libros de las inversiones 
y periodificaciones acumuladas cuyo reembolso pudiera ser problemático, no se hayan atendido 
en tiempo y forma los correspondientes reembolsos, o hayan transcurrido más de noventa días 
desde su vencimiento. 
 
Estas inversiones, al estar clasificadas en la categoría "Otros activos financieros a valor razonable 
con cambios en pérdidas y ganancias", no es objeto de corrección valorativa por deterioro de 
valor. No obstante, en el caso de que el deterioro de valor del activo sea notorio e irrecuperable se 
procederá a dar de baja la inversión con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 
 
3.3. Cartera de inversiones financieras – instrumentos derivados 
 

Las operaciones con instrumentos derivados se registran en el momento de su contratación y 
hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en cuentas de 
compromiso, por el importe nominal comprometido. 
 

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos 
instrumentos, se registran diariamente en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias de la siguiente 
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta 
“Resultados por operaciones con derivados” o “ Variación del valor razonable en instrumentos 
financieros, por operaciones con derivados”, según los cambios de valor se hayan liquidado o no, 
utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados” del Activo o del Pasivo del Balance de 
Situación, según corresponda. 
El valor razonable de los instrumentos derivados, que en su caso apliquen a la Sociedad, se 
determina diariamente de acuerdo con los siguientes criterios: 
 

1. Derivados negociados en mercados organizados: cambio oficial de cierre del día de la 
valoración o del último día hábil. 

 

2. Derivados no negociados en mercados organizados: el obtenido por la aplicación de 
metodologías de valoración generalmente aceptadas por el mercado. 

 
 



 
 

11 
 

 Compraventa a plazo de valores representativos de deuda 
 

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

En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – 
Resultados por operaciones con derivados” o “Variación 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 epígrafe 
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, 
hasta la fecha de su liquidación. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las 
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de 
operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se 
encuentran registradas en el epígrafe “Diferencias de cambio” de la cuenta de pérdidas y 
ganancias. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epígrafe “Derivados” de la cartera 
interior o exterior y del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, hasta la fecha de su 
liquidación, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pública, cuya contrapartida se 
registra, en su caso, en los epígrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, 
respectivamente, según su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidación. 
 

 Contratos de futuros, opciones, warrants y otros derivados 
 

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el 
momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o el vencimiento del 
contrato en los epígrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos 
por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, según 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 epígrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) 
del balance, en la fecha de ejecución de la operación.  
 

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

En los epígrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros – 
Resultados por operaciones con derivados” o “Variación del valor razonable en instrumentos 
financieros – Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realización o no de la liquidación 
de la operación, 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 epígrafe 
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, según su saldo, del balance, 
hasta la fecha de su liquidación. 
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidación diaria, las 
correspondientes diferencias se contabilizan 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 opción es ejercida, su valor se incorpora a la 
valoración inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido que no podría superar el 
valor razonable del activo subyacente, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por 
diferencias. 
 

 Permutas financieras 
 
Se registran desde el momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o 
vencimiento del contrato, en la rúbrica correspondiente de las cuentas de compromiso, por el 
importe nominal comprometido. 
 
Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando 
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del Activo o del Pasivo 
del Balance, según sea el saldo neto del contrato deudor o acreedor, respectivamente. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos se reflejan en 
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, conforme a lo descrito para las operaciones con instrumentos 
derivados. 
 

 Compromisos sobre divisas 
 
Se registran desde el momento de su contratación y hasta el momento del cierre de la posición o 
vencimiento en Cuentas de Riesgo y Compromiso. 
 
3.4. Adquisición temporal de activos  
 
Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión, se 
registran en el epígrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del 
balance, independientemente de cuáles sean los instrumentos subyacentes a los que haga 
referencia. 
 
Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo 
del balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se periodifica, de acuerdo 
con el tipo de interés efectivo. 
 

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 epígrafe “Variación del valor 
razonable en instrumentos financieros – Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”. 
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3.5. Deudores 
 
La totalidad de los deudores se clasifican, a afectos de valoración, como “Partidas a cobrar”. La 
valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio 
de la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación entregada más los costes 
de transacción que les sean directamente atribuibles. 
 
La valoración posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan 
en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No 
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un año 
se valoran por su valor nominal. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” así como su 
reversión, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epígrafe 
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
 
Recoge, asimismo, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantía en los mercados 
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito 
y cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad 
frente a terceros. 
 
3.6. Periodificaciones 
 
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por 
anticipado que se devengarán en el siguiente ejercicio y a los gastos e ingresos devengados 
sobre los cuales no se han recibido las correspondientes facturas. No incluye los intereses 
devengados de cartera, que se recogen en el epígrafe “Cartera de inversiones financieras – 
Intereses de la cartera de inversión” del balance. 
 
3.7. Moneda extranjera  
 
La moneda funcional de la Sociedad es el euro, por lo que todos los saldos y transacciones 
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda extranjera. 
Estas transacciones se contabilizan a efectos internos doblemente, por una parte en la divisa en 
que estén denominados y por otra en los registros contables convertidos a euros, de acuerdo al 
tipo de cambio de contado de cierre del mercado de referencia a la fecha de reconocimiento de la 
transacción, o en su defecto del último día hábil anterior a dicha fecha. 
 
Las diferencias a que dan lugar las oscilaciones diarias de cotización de las divisas se tratan de la 
forma siguiente: 

 
 Si proceden de partidas que forman parte de la cartera de inversiones financieras, se 

tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoración descritas 
en las Notas 3.1 y 3.2 anteriores. 
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 Si proceden de la tesorería o de débitos y créditos monetarios, se reconocen en su 
totalidad en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias del período en el epígrafe “Diferencias 
de cambio”. 

 
3.8. Instrumentos de patrimonio propio 
 
Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su 
capital. Se registran en el epígrafe “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – Fondos 
reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Capital” del balance. 
 
De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversión 
Colectiva, el capital de las Sociedades de Inversión de Capital Variable es variable dentro de los 
límites del capital inicial y máximo fijados estatutariamente.  
 
La adquisición por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por 
el valor razonable de la contraprestación entregada en el epígrafe “Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Acciones 
Propias” del balance. La amortización de acciones propias da lugar, en su caso, a la reducción del 
capital por importe del nominal de dichas acciones cargándose/abonándose la diferencia 
positiva/negativa, respectivamente, entre la valoración y el nominal de las acciones amortizadas 
en la cuenta “Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a 
partícipes o accionistas – Reservas” del balance. Asimismo, en el epígrafe “Patrimonio atribuido a 
partícipes o accionistas – Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas – Prima de 
emisión” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenación de 
acciones propias, sin que, en ningún caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias. 
 
El efecto impositivo de los gastos y costes de transacción inherentes a estas operaciones, en caso 
de que existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente. 
 
3.9. Pasivos financieros 
 
Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoración, como débitos y partidas a pagar, 
excepto los derivados financieros que se consideran “Pasivos financieros a valor razonable con 
cambios en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias”.  
 
Los pasivos financieros se valoran inicialmente a su valor razonable que, salvo evidencia en 
contrario, es el precio de la transacción (valor razonable de la contraprestación recibida ajustada 
por los costes de transacción directamente atribuibles).  
 
La valoración posterior de los débitos y partidas a pagar se realiza a su coste amortizado, 
contabilizándose los intereses devengados en el epígrafe “Gastos financieros” de la cuenta de 
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo, y el resto de pasivos 
financieros a su valor razonable, determinado este valor conforme a los criterios descritos en la 
Nota 3.2 anterior. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de 
tiempo inferior a un año, se pueden valorar por su valor nominal. 
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En particular, en el caso de la financiación por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos 
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantía, 
se atenderá, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la 
devolución del préstamo o restitución de los activos adquiridos bien temporalmente o bien 
aportados en garantía. 
 
3.10. Baja del balance de los activos y pasivos financieros  
 
El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros está condicionado por la forma 
en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren: 
 

 Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros – caso de las ventas 
incondicionales (que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de 
recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra –, el activo financiero 
transferido se dará de baja del balance. La diferencia entre la contraprestación recibida 
neta de los costes de transacción atribuibles, considerando cualquier nuevo activo 
obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, 
determinará así la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. 

 
Se darán de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable 
después de su inversión con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 
 Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero 

transferido – caso de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un 
precio fijo o por el precio de venta más un interés, de los contratos de préstamo de 
valores en los que el prestatario tiene la obligación de devolver los mismos o similares 
activos u otros casos análogos –, el activo financiero transferido no se dará de baja del 
balance y continuará valorándose con los mismos criterios utilizados antes de la 
transferencia. Por el contrario, se reconocerá contablemente un pasivo financiero 
asociado, por un importe igual al de la contraprestación recibida, que se valorará 
posteriormente a su coste amortizado. 
 
Tampoco se darán de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de 
garantía financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el 
derecho a recuperar los activos en garantía, en cuyo caso se darán de baja. El valor de 
los activos prestados o cedidos en garantía se reconocerán, en su caso, en los epígrafes 
“Valores recibidos en garantía por la IIC” o “Valores aportados como garantía por la IIC” 
en cuentas de orden del balance. 
 

 Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al 
activo financiero transferido, éste se dará de baja cuando no se hubiese retenido el 
control del mismo. 
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De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sólo se dan de baja del balance cuando se han 
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a 
terceros los riesgos y beneficios que llevan implícitos. Similarmente, los pasivos financieros sólo 
se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un 
tercero los adquiere. 
 
3.11. Impuesto sobre beneficios 
 
El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, y está 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 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 cancelación de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las 
diferencias temporarias originadas por la diferente valoración, 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 ningún caso y sólo se 
reconocerán mediante la compensación 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. La cuantificación de dichos 
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversión. 
En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirán los correspondientes ajustes 
de valoración. 
 
3.12. Ingresos y gastos 
 

Los ingresos y gastos se reconocen en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias siguiendo el criterio 
del devengo, con independencia del momento en que se produzca el cobro o el pago de los 
mismos. En particular:  
 

- Los ingresos por intereses de la cartera de inversiones financieras se reconocen utilizando el 
tipo de interés efectivo de las operaciones, a excepción de los intereses correspondientes a 
inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro.  
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- Los ingresos por dividendos se reconocen en la fecha en que se adquiere el derecho a 
percibirlos. 

 

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

 

A efectos de cálculo del valor liquidativo, las periodificaciones de ingresos y gastos y la 
determinación del valor razonable de la cartera de inversiones financieras se realiza con la misma 
frecuencia que dicho cálculo. 
 

La periodificación de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se registra en 
el epígrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la Cartera de Inversión” del activo del 
balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epígrafe “Ingresos financieros” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 
 

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesión de comisiones 
previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epígrafe 
“Comisiones retrocedidas a la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
 

Las comisiones de gestión y de depósito, así como otros gastos de gestión necesarios para que la 
Sociedad realice su actividad, se registran, según su naturaleza, en el epígrafe “Otros gastos de 
explotación” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
 

3.13. Transacciones con partes vinculadas  
 

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el artículo 67 de la Ley 35/2003 y 
los artículos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una 
política por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la 
ejecución de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, así como la existencia de un 
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempeñadas por las 
sociedades gestoras o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de 
interés. La sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que 
las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en 
condiciones iguales o mejores que los de mercado. 
 

4. DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS 

La propuesta de distribución de los beneficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2024 
que el Consejo de Administración de la Sociedad propondrá a la Junta General de Accionistas y la 
distribución aprobada y realizada correspondiente al ejercicio 2023 son las siguientes, en euros: 

 
2025 2024

Base de distribución-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 297.925,66 613.116,75

Distribución-
Resultados negativos de ejercicios anteriores 297.925,66 613.116,75
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5. DEUDORES  
 
El saldo que muestra dicho epígrafe en el Balance de Situación adjunto, al cierre de los ejercicios 
actual y anterior, presenta la siguiente composición (en euros): 
 

2025 2024

Dividendos a cobrar 2.191,89 -
Administraciones Públicas 38.791,49 41.177,27
Deudores por venta de valores - 14.378,74

Total deudores 40.983,38 55.556,01

 
 
Todos los saldos tienen vencimiento a corto plazo. 
 
6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 
 
La composición de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al cierre de los ejercicios 
actual y anterior se muestra a continuación (en euros):  
 

Cartera Interior                         2025 2024

Instituciones Inversión Colectiva 2.762.006,07 2.713.119,81

Cartera Exterior                         

Instrumentos de patrimonio 1.715.840,69 -

Instituciones Inversión Colectiva 2.488.223,45 2.738.190,45

Total cartera de inversiones 6.966.070,21 5.451.310,26
 

 
 

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 no existen inversiones consideradas como morosas, dudosas o 
en litigio.  
 
Como se indica en la Nota 3, la cartera de inversiones financieras se valora y registra diariamente 
a su valor razonable. 
 
Al cierre del ejercicio actual, el total de la cartera de inversiones financieras se corresponde a 
Instituciones de Inversión Colectiva e Instrumentos de Patrimonio (únicamente conformado por 
Instituciones de Inversión Colectiva a cierre de 2024) y se valora por cotización en mercados 
activos. 
 
A cierre de los ejercicios actual y anterior no existen activos en cartera con vencimiento. 
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La Entidad Depositaria de la Sociedad es responsable a todos los efectos de la custodia de los 
valores mobiliarios y activos financieros que integran la cartera de inversiones de la Sociedad, no 
encontrándose al cierre del ejercicio pignorados ni constituyendo garantía de ninguna clase.  
 
Instrumentos derivados  
 
Al cierre de los ejercicio actual y anterior, no existen saldos en las cuentas de derivados del 
Balance de Situación. 
 
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, no existen importes registrados en cuentas de 
compromiso por las operaciones de derivados. 
 
 
7. TESORERÍA 
 
El saldo que muestra dicho epígrafe en el Balance de Situación adjunto, al cierre de los ejercicios 
actual y anterior, presenta la siguiente composición (en euros): 
 

2025 2024

Cuenta Corriente en la Entidad Depositaria 342.655,18 1.169.667,69

Intereses devengados de tesorería - -

Total Tesorería 342.655,18 1.169.667,69

 
 
Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han sido remuneradas a tipos de interés de 
mercado en función de su saldo y son de libre disposición por la Sociedad. 
 
 
8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS: FONDOS 
REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTÍCIPES O ACCIONISTAS. 

Capital y Acciones propias 
 
En el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, que forma parte de estas Cuentas Anuales, se 
muestran los movimientos producidos durante los ejercicios actual y anterior, en este epígrafe del 
Balance de Situación adjunto.  
 
En el epígrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la 
Sociedad, así como la parte del capital estatutario máximo (que reglamentariamente no puede ser 
superior a diez veces el capital inicial), que ha sido efectivamente suscrito.  
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A continuación, se detalla al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la composición del saldo de 
“Capital”, el valor liquidativo de la acción y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la 
Sociedad”: 
 

2025 2024
Número total de acciones emitidas totalmente 
suscritas y desembolsadas

7.235.058 7.235.058

Valor nominal unitario 1 1

Capital estatutario máximo 24.000.000,00 24.000.000,00

Capital nominal no suscrito ni en circulación 16.764.942,00 16.764.942,00

Capital 
     Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
     Capital estatutario emitido 4.835.058,00 4.835.058,00

Nominal acciones propias en cartera (1.181.808,00) (1.526.259,00)

    Número de acciones propias 1.181.808 1.526.259

Capital en circulación 6.053.250,00 5.708.799,00

Número de acciones en circulación 6.053.250 5.708.799

Valor liquidativo de la acción 1,2079 1,1557
Patrimonio atribuido a accionistas de la 
Sociedad al cierre del ejercicio

7.311.429,56 6.597.808,14
 

 
El movimiento del epígrafe de “acciones propias” durante los ejercicios 2025 y 2024, ha sido el 
siguiente: 
 

Saldo a Saldo a 

31/12/2024 31/12/2025

Acciones propias en valor nominal 1.526.259,00 273.548,00 (617.999,00) 1.181.808,00

Diferencias entre precio de adquisición y valor nominal (25.879,78) 41.525,42 1.879,82 17.525,46

Total Acciones Propias 1.500.379,22 315.073,42 (616.119,18) 1.199.333,46

Euros

Compras Ventas

 
 
El artículo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversión Colectiva establece que la 
adquisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario 
máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisición derivativa de acciones 
propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el 
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan 
autorización de la Junta General de Accionistas y no están sujetas a los límites porcentuales sobre 
el capital social. 
 
De acuerdo con la legislación aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos económicos y 
políticos incorporados a las acciones pendientes de suscripción y desembolso o en cartera se 
encuentra en suspenso hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas. 
 
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, no existe ningún accionista con participaciones 
significativas en la Sociedad. 
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A la fecha de formulación de los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024 el 
número de accionistas de la Sociedad era de 115 y 91. Conforme a la normativa aplicable, el 
número mínimo de accionistas de las Sociedades de Inversión de Capital Variable no debe ser 
inferior a 100. 

Prima de emisión 
 
En el caso de puesta en circulación de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o 
negativas entre la contraprestación recibida en la colocación o enajenación y el valor nominal o 
valor razonable de dichas acciones, según se trate de acciones puestas en circulación por primera 
vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran, en su caso, en el epígrafe “Prima de 
emisión” del balance.  
 
El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilización de 
este saldo para ampliar el capital y no establece restricción específica alguna en cuanto a su 
disponibilidad. 
 
La prima de emisión a cierre del ejercicio actual asciende a 938.237,54 (823.287,17 a cierre del 
ejercicio anterior)  

Reservas  
 
Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la composición del saldo de reservas es la siguiente: 
 

2025 2024

Reserva legal 114.544,75 114.544,75

Reserva voluntaria 309.847,82 310.148,19

Reservas 424.392,57 424.692,94

 
Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio económico deberán destinar, en 
determinadas circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al 
menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de 
Capital. 
 
La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% 
del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras 
no supere el 20% del capital social, esta reserva sólo podrá destinarse a la compensación de 
pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para este fin. 
 
A 31 de diciembre de 2025 y 2024 la reserva legal no había alcanzado el mínimo legal 
establecido. 
 
La reserva voluntaria no tiene restricciones específicas en cuanto a su disponibilidad. 
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9. ACREEDORES  
 
El saldo que muestra este epígrafe del Balance de Situación adjunto, al cierre de los ejercicios 
actual y anterior, presenta la siguiente composición (en euros): 
 
 

2025 2024

Acreedores por comisión de gestión 26.789,74 67.777,32
Acreedores por comisión de depositaria 853,72 767,13
Gastos de auditoría 7.162,41 2.400,96
Gastos de tasas por registros oficiales 3.486,15 7.549,57
Administraciones Públicas (12,81) -
Otros acreedores - 230,84

Total acreedores 38.279,21 78.725,82

 

Todos los saldos tienen vencimiento a corto plazo. 
 
 
10. ADMINISTRACIONES PÚBLICAS Y SITUACIÓN FISCAL  
 
La composición del saldo del epígrafe de Administraciones Públicas de los capítulos de Deudores 
y Acreedores del Balance de Situación al cierre de los ejercicios actual y anterior es como sigue 
(en euros): 
 

Deudor Acreedor Deudor Acreedor

 Corriente

 - Impuesto sobre beneficios a pagar 2025 - (12,81) - -
 - Retenciones y pagos a cuenta 38.791,49 - 41.177,27 -

Total Administraciones Públicas 38.791,49 (12,81) 41.177,27 -

20242025

 
 
Durante el ejercicio 2022 entró en vigor la Ley 11/2021 de 9 de julio de medidas de prevención y 
lucha contra el fraude fiscal que ha modificado el artículo 29.4 a) de la Ley del Impuesto sobre 
Sociedades, relativo al régimen tributario de la Sociedad. En concreto, con efectos a partir del 1 de 
enero de 2022, se modifica el requisito de número mínimo de 100 accionistas a los efectos de 
aplicación del tipo del 1% en el Impuesto sobre Sociedades, estableciendo los siguientes 
requisitos adicionales: 
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 Se computarán como tales los titulares de acciones por importe igual o superior a 2.500 
euros, determinado de acuerdo con el valor liquidativo correspondiente a la fecha de 
adquisición de las acciones. 

 El número mínimo de accionistas así determinado deberá concurrir durante el número de 
días que represente al menos las tres cuartas partes del periodo impositivo. 

 
De acuerdo con lo anterior, el tipo de gravamen de la Sociedad a efectos del impuesto sobre 
beneficios para el ejercicio 2025 es del 25% (25% en 2024). 
 
Según las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse 
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya 
transcurrido el plazo de prescripción que está establecido en cuatro años. 
 
La Sociedad no ha recibido inspección alguna por parte de las autoridades fiscales para ninguno 
de los impuestos que le son de aplicación, con relación a los ejercicios pendientes de prescripción. 
Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan contingencias significativas futuras que 
pudieran derivarse de una revisión por las autoridades fiscales. 
 
El cálculo de la liquidación del Impuesto sobre beneficios de los ejercicios actual y anterior es el 
siguiente (en euros): 
 
 

2025 2024

 Resultado del ejercicio según la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
adjunta, antes del Impuesto sobre beneficios 297.925,66 613.116,75

Compensación bases imponibles negativas ejercicios anteriores (297.925,66) (613.116,75)

Base Imponible a efecto del Impuesto sobre beneficios - -

Cuota íntegra (tipo impositivo 1%) - -

Menos: Retenciones y pagos a cuenta (38.791,49) (41.169,22)

Cuota líquida a ingresar (recuperar) (38.791,49) (41.169,22)

 
 
La Sociedad dispone en los ejercicios actual y anterior de una base imponible negativa por 
importe de 4.608,74 euros y de 303.141,87 euros, respectivamente, con origen en el ejercicio 
2022, a compensar con beneficios fiscales futuros. 
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En ejercicios anteriores, conforme al Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre y la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, el límite de compensación del 
importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores es el 70% de la base imponible 
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un 
millón de euros. 
 
11. OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN  
 
La comisión de gestión que se abona a la Sociedad Gestora se calcula diariamente y se satisface 
mensualmente. Dicha comisión se calcula aplicando un tipo fijo del 1,15% anual sobre el valor del 
patrimonio de la Sociedad (1,15% a 31 de diciembre de 2024). Adicionalmente, se aplica una 
comisión de gestión por resultados positivos de la entidad de un 9% (9% a 31 de diciembre de 
2024). Esta comisión que se abona a la Sociedad Gestora se calcula diariamente y se satisface 
anualmente.  
 
Estos porcentajes no superan los tipos máximos que se mencionan en el artículo 5 del Real 
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, en el que se fija una comisión máxima del 1,35% anual sobre el 
valor del patrimonio y el 9% de los resultados, cuando el cálculo se efectúa sobre ambas 
variables. 
 
La comisión de depositaria, que se abona a la Entidad Depositaria, se ha calculado aplicando el 
0,07% (hasta de 30 millones de euros) anual al patrimonio custodiado, atendiendo a los 
porcentajes determinados en el folleto de la Sociedad según dicho patrimonio (0,07% a 31 de 
diciembre de 2024). El citado Real Decreto establece como tipo máximo aplicable el 0,2% anual. 
 
Durante los ejercicios actual y anterior, la Sociedad ha registrado retrocesiones de comisiones por 
importe de 6.909,01 y 12.594,53 respectivamente, en el epígrafe “Comisiones retrocedidas a la 
IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias. 
 
Los honorarios correspondientes a la auditoría de las Cuentas Anuales del presente ejercicio, 
ascienden a 2.205 euros (2.130 euros en 2024), impuestos no incluidos.  
 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición adicional tercera. 
«Deber de información» de la Ley 15/2010, de 5 de julio: 

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenía ningún importe significativo pendiente de 
pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2025 y 2024, la 
Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En 
opinión de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a 
proveedores en operaciones comerciales como los pagos realizados a dichos proveedores 
durante los ejercicios 2025 y 2024, cumplen o han cumplido con los límites legales de 
aplazamiento. 
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12. INGRESOS FINANCIEROS  
 
La composición del saldo de Ingresos financieros al cierre de los ejercicios actual y anterior, es la 
siguiente (en euros): 
 

2025 2024

  Dividendos y rendimientos asimilados 91.970,71 85.490,96
  Intereses bancarios 9.539,49 15.587,51

  Total 101.510,20 101.078,47

 
 
 

13. TRANSACCIONES CON PARTES VINCULADAS  
 
Según lo establecido en la normativa vigente, los informes periódicos registrados en la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, información sobre las operaciones 
vinculadas realizadas, fundamentalmente en los ejercicios 2025 y 2024 operativa de divisas con el 
depositario y compra/venta de participaciones de los fondos de inversión gestionados por personal 
y entidades vinculadas a la sociedad gestora. 
 
14. NATURALEZA Y NIVEL DE RIESGO PROCEDENTE DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS  
 
El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad, pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificación, medición y seguimiento continuo, 
verificando el cumplimiento de determinados límites y controles. Este proceso es crítico para la 
continuidad de las operaciones de la Sociedad. La política de inversión de la Sociedad, así como 
la descripción de los principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a 
disposición del público en los registros habilitados al efecto en la CNMV. 
 
La Sociedad está expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de 
precio de acciones o índices bursátiles y de tipo de cambio), riesgo de crédito y liquidez derivados 
de la operativa con instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real 
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan 
dicha exposición y que son controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuación, 
se indican los principales coeficientes normativos a los que está sujeto La Sociedad: 
 
• Límites a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva:  
 

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las mencionadas en el 
artículo 48.1.c) y d), no podrá superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya política de 
inversión se base en la inversión en un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC 
mencionadas en el artículo 48.1.c) y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrá 
superar el 30% del patrimonio de la Sociedad. 
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A cierre del ejercicio actual la Sociedad incumple este coeficiente, al tener más del 20% de su 
patrimonio invertido en una misma IIC, incumpliendo a su vez el límite de concentración 
establecido por la normativa vigente, este incumplimiento ha sido sobrevenido, estando 
regularizado a fecha de formulación. 
 
• Límite general a la inversión en valores cotizados: 
 

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un mismo emisor no 
podrá superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este límite quedará ampliado al 10%, siempre 
que la inversión en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la 
Sociedad. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o 
avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, una comunidad autónoma, una entidad 
local, un organismo internacional del que España sea miembro o por cualquier otro Estado que 
presente una calificación de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificación de 
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de España. Cuando se desee superar el 
límite del 35%, se especificarán los emisores en cuyos valores se tiene intención de invertir o se 
tiene invertido más del 35% del patrimonio.  
 
Asimismo, la entidad gestora deberá realizar un análisis exhaustivo de dicha emisión con el fin de 
acreditar dicha solvencia. Para que La Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en 
valores emitidos o avalados por un ente de los señalados en el artículo 50.2.b) del Real Decreto 
1.082/2012, será necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la 
inversión en valores de una misma emisión no supere el 30% del activo de la Sociedad. Quedará 
ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito 
que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unión Europea, cuyo importe esté garantizado 
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y que queden afectados de 
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situación 
concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere 
el límite del 5% no podrá superar el 80% del patrimonio de la Sociedad. 
 
A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un 
único emisor. 
 
• Límite general a la inversión en derivados: 
 
La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrá 
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposición total al riesgo se entenderá cualquier 
obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instrumentos financieros 
derivados, entre los que se incluirán las ventas al descubierto.  
 
Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien 
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningún caso podrán superar el 10% del patrimonio 
de la Sociedad. 
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La exposición al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con 
carácter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas 
limitaciones. 
 
Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos 
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por 
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión y queden afectados de forma 
privilegiada al reembolso del principal e intereses y depósitos que La Sociedad tenga en dicha 
entidad no podrán superar el 35% del patrimonio de la Sociedad. 
 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos 
financieros y depósitos que La Sociedad tenga en dicha entidad no podrán superar el 20% del 
patrimonio de la Sociedad. 
 
La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilización de 
instrumentos financieros derivados deberá tomarse en cuenta para el cumplimiento de los límites 
de diversificación señalados en los artículos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. 
A tales efectos, se excluirán los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un índice bursátil o 
de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el artículo 50.2.d), tipos de interés, 
tipos de cambio, divisas, índices financieros y volatilidad.  
 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un 
único emisor. 
 
• Límites a la inversión en valores no cotizados: 
 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su libre 
transmisión. Queda prohibida la inversión de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por 
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrá tener 
invertido más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. 
Igualmente, no podrá tener más del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados 
a entidades pertenecientes a un mismo grupo. 
 

Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en: 
 

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de 
negociación que no tenga características similares a los mercados oficiales españoles o no 
esté sometida a regulación o que disponga de otros mecanismos que garanticen su 
liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los 
reembolsos.  

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de IIC no autorizados conforme a la 
Directiva 2009/65/CE domiciliadas en países no OCDE con ciertas limitaciones.  

- Acciones y participaciones de IIC de inversión libre y de IIC de IIC de inversión libre 
españolas. 

- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo 
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. 
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- Depósitos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas 

limitaciones.  
 
• Obligaciones frente a terceros:  
 
La Sociedad podrá endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver 
dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, 
o por adquisición de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos 
en la compra de activos financieros en el período de liquidación de la operación que establezca el 
mercado donde se hayan contratado. 
 
Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad 
que, en todo caso, son objeto de seguimiento específico por la Sociedad Gestora de la Sociedad. 
 
 Riesgo de crédito 
 
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones 
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La política de la Sociedad es que las 
contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo que no se espera incurrir en pérdidas 
significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.  
 
Dicho riesgo se vería mitigado con los límites a la inversión y concentración de riesgos antes 
descritos. 
 
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, la cartera de inversiones financieras de la Sociedad 
presenta baja exposición a este riesgo, al tratarse de una cartera de inversiones financieras 
constituidas fundamentalmente Instituciones de Inversión Colectiva e Instrumentos de Patrimonio.  
 
 Riesgo de liquidez 
 
Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos líquidos, o para 
poder acceder a ellos, en la cuantía suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer 
frente en todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembolsos solicitados.  
 
La Sociedad Gestora dispone de una política expresa de control de la liquidez global de la cartera 
de la Sociedad que controla la profundidad de los mercados y el cumplimiento de los coeficientes 
de liquidez, de manera que permite planificar la venta de posiciones de forma gradual y ordenada, 
garantizando la capacidad del mismo para responder con rapidez a los requerimientos de sus 
partícipes; así como de procedimientos para garantizar la iliquidez de la Sociedad, como pueden 
ser aquellos derivados del impacto de crisis de relevancia para representar el impacto en el perfil 
de liquidez de la Sociedad.  
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El detalle de vencimientos de los activos con flujos determinados o determinables que componen 
la cartera de inversiones financieras se presenta desglosada en la Nota 5 de la presente memoria. 
 
 Riesgo de mercado 

 
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversión 
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores 
de riesgo más significativos podrían agruparse en los siguientes: 
 
- Riesgo de tipo de interés 

 
El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que variaciones en los tipos de interés 
puedan afectar a los flujos de efectivo o al valor razonable de los instrumentos financieros.  
 
Los gestores de la Sociedad tienen establecidos límites y controles para gestionar dicho riesgo.  
 
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, la cartera de inversiones financieras de la Sociedad 
presenta baja exposición a este riesgo. 
 
- Riesgo de tipo de cambio 
 
Es el riesgo de fluctuación de la cotización de la divisa en que está denominado un activo, 
respecto a la moneda de referencia de la Sociedad.  
 
La Sociedad invierte en instrumentos financieros en divisas distintas al euro, por lo que su 
contravalor se puede ver afectado por la volatilidad en el tipo de cambio de la divisa. Con el fin de 
mitigar este riesgo, se opera con instrumentos derivados de cobertura. 
 
Al cierre de los ejercicios actual y anterior, la Sociedad no presenta exposición directa a este 
riesgo, si bien presentaría exposición indirecta. 
 
- Riesgo de precio de acciones o índices bursátiles:  

 
La inversión en instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea 
afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversión en 
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalización o 
expropiación de activos o imprevistos de índole político que pueden afectar al valor de las 
inversiones, haciéndolas más volátiles.  
 
La Sociedad mide periódicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de 
inversiones financieras a través de la metodología VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida 
máxima esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del 
comportamiento histórico de un valor o cartera.  
 
 Medición y control de los riesgos por utilización de derivados 
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La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede 
superar el patrimonio neto de la IIC. Para la medición de este riesgo, se utiliza la metodología del 
compromiso, según la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la CNMV. 
 
 
 
 
15. INFORMACIÓN RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN 
 
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administración 
 
Durante los ejercicios 2025 y 2024, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en 
concepto de sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su 
Consejo de Administración.  
 
Asimismo, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, la Sociedad no tenía concedidos préstamos ni 
anticipos o garantías de ninguna clase, ni había adquirido frente a los miembros actuales o 
anteriores del Consejo de Administración compromiso alguno en materia de pensiones y seguros 
de vida. 
 
Información en relación con situaciones de conflicto de intereses por parte de los 
Administradores 
 
Durante el ejercicio 2025 y hasta la fecha de formulación de las cuentas anuales, los 
Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demás miembros del Consejo de 
Administración situación alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener ellos o sus 
personas vinculadas, con el interés de la Sociedad, salvo porque dos de los administradores 
comunican haber ejercido cargo o función análoga en algunas sociedades cuyo género de 
actividad es el mismo, análogo o complementario al que constituye el objeto social de la Sociedad, 
si bien estas situaciones han sido analizadas, concluyendo que no se han producido situaciones 
de conflicto de interés. 
 
 
16. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE DEL EJERCICIO 
 
Desde el cierre del ejercicio hasta la fecha de formulación, no se ha producido ni se ha tenido 
conocimiento de ningún hecho significativo digno de mención. 
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INFORME DE GESTIÓN CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025 
 

Situación de la Sociedad, evolución de los negocios (mercados) y evolución previsible 

 

El objetivo de gestión es obtener una revalorización a largo plazo del capital de la sociedad. La 
cartera está compuesta principalmente por fondos de inversión y ETFs, invirtiendo también, 
aunque de forma más puntual en bonos y acciones de forma directa y oportunística. La sociedad 
invierte con una filosofía de inversión de carácter global, pudiendo invertir en cualquier zona 
geográfica, primando la toma de decisiones con carácter de largo plazo que permita a la sociedad 
obtener retornos consistentes.  

Al cierre del ejercicio la estructura de la cartera por tipos de activos era la siguiente, el peso de la 
renta variable se situaba en el 75,33% mientras que la inversión en renta fija cerró en niveles del 
19,94%, quedando la liquidez en el 4,73%, todo ello mediante la inversión en fondos de inversión, 
ETFs cotizaciones y acciones.  

Dentro de la renta variable se mantienen posiciones a nivel global teniendo presencia en las 
mayorías de las geografías del planeta, principalmente Europa, Estados Unidos y Asia. Dicha 
exposición se toma a través de fondos globales, y fondos que se centran en dichas geografías, así 
como acciones de forma directa. La cartera también se encuentra diversificada entre los diferentes 
factores de inversión, teniendo exposición tanto en compañías con un claro sesgo value, como en 
compañías con un sesgo a crecimiento como a calidad.   

La inversión en Renta fija se encuentra diversificada a través de la inversión en los ETF iShares 
Eur High Yield Corp Bond UCITS y el iShares USD Corp Bond UCITS ETF, que invierten en 
crédito corporativo en euros y dólares respectivamente.  

Por la parte de renta variable se han reducido la posición en fondos con exposición a compañías 
tecnológicas chinas a través del iShares MSCI China Tech y en general cierta exposición Asia, 
vendiendo parte de la posición de los fondos Allianz Oriental Income y Robeco Indian Equities. Se 
ha continuado el proceso de compra selectiva de diferentes compañías americanas, en concreto, 
UnitedHealth, Pepsico, UPS y Meta Plataforms. En el mercado europea la acción elegida ha sido 
el líder de los fármacos anti-obesidad Novo Nordisk que al cierre del periodo suponía un 3,39% 
del patrimonio. Se ha incrementado el ETF CoinShares Physical Staked Ethereum, comprándose 
una posición en el WT PHYSICAL PALLADIUM iniciando así una posición en Materias primas. 

Además, se han llevado a cabo diferentes ajustes en cartera con el objetivo de maximizar el 
binomio rentabilidad riesgo. 

Las principales posiciones de la cartera de la sociedad al cierre del ejercicio son, la sicav Ultra 
Valorem sociedad global de renta variable con importante exposición a tecnología con un 18,2% 
de la cartera, el fondo Silver Alpha Vision Equities FI con un 16,84% fondo que invierte principal 
en compañías de calidad tanto americanas como europeas con una valoración razonable, y el 
ETF iShares Eur High Yield Corp Bond UCITS ETF EUR con exposición a bonos High Yield 
denominados en euros con un 10,61% de la cartera. 
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En este ejercicio 2025 el presidente de los Estados Unidos, Donald J. Trump, volvió a sorprender 
a todo el mundo, incluidos su familia y colaboradores cercanos. El 2º semestre del ejercicio 2025 
fue muy similar al primero, pero con una mejor evolución de los índices bursátiles. La situación en 
Ucrania no mejora, Gaza se estabiliza, pero se inician nuevas tensiones con Venezuela, Irán e 
incluso con sus “aliados” europeos a cuenta de Groenlandia, sin olvidar que continúan los ataques 
preventivos a las fuerzas Huties, añadiendo ahora ciertas posiciones en Siria, a lo que debemos 
añadir las recientes polémicas con el presidente de la Reserva Federal Jerome Powell.  

Una vez introducidos en la ecuación todos estos eventos geopolíticos nos queda, mercados con 
subidas importantes, energía relativamente estable y Oro en máximos (temores inflacionistas y 
demanda de seguridad).  

Así el S&P 500 volvió a tocar máximos históricos, cerrando el ejercicio en 6.845,5 puntos. Tanto 
en el S&P como en el Nasdaq las subidas se siguen concentrando en un número muy reducido de 
compañías. Mientras que el índice de industriales, Dow Jones, se mostraba algo más rezagado. 

El excelente comportamiento de los mercados europeos se mantuvo volviendo a experimentar 
subidas, aunque en este caso no tan importantes como en los índices americanos. Detrás de este 
comportamiento positivo de los índices europeos sigue estando la potencial inversión tanto en 
infraestructuras como en defensa de muchos países. 

Por su parte el índice japonés Nikkei experimentó una importantísima subida, apoyado por la 
normalización de los tipos de interés por parte del Banco de Japón, los buenos datos económicos 
y cierta descorrelación respecto a todos los eventos geopolíticos que están sucediendo. China 
continua con su recuperación en base a demanda interna y tecnología.  

Por el lado de los tipos de interés, en el último semestre fue el Banco Central Europeo (ECB) 
quien dejo sus tipos de interés sin cambios mientras que la Reserva Federal inició unas tranquilas 
pero constantes bajadas dejando los tipos de referencia en el 3,75% 

Los tipos a largo tuvieron un comportamiento en agregado bastante plano, aunque con cierta 
volatilidad causada por todas las tensiones comentadas anteriormente, se mantuvieron en el 
entorno del 2,70% para el Bund (10 años alemán) cerrando en el 2,85%, mientras que el 10 años 
americano se movió en niveles de 4,1%. A esto hay que añadir el comportamiento bastante 
positivo de los diferenciales de crédito, en base a expectativas estables de crecimiento, 
favoreciendo los tipos de financiación de las empresas. 

Hay que destacar la importante depreciación que sufrió el JPY, que cerraba el ejercicio  a niveles 
del 156,71. 

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad está destinado a la 
consecución de su objeto, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los riesgos de precio, 
crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los límites y coeficientes establecidos por 
la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes 
emitidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores) así como a la política de inversión 
establecida en su Folleto. 
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025 

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria. 

Investigación y desarrollo y Medio Ambiente 

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigación y desarrollo durante 
el ejercicio 2025. 

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, el mismo no tiene 
responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que 
pudieran ser significativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los resultados del 
mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses específicos en la memoria de las cuentas 
anuales respecto a la información de cuestiones medioambientales. 

Adquisición de acciones propias 

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del 
pasado ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institución de 
Inversión Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economía y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre 
normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversión Mobiliaria de Capital Variable. 

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tenía acciones propias en cartera por un valor nominal  
de 1.181.808 euros. 

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

Nada que reseñar distinto de lo comentado en la Memoria. 
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FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTIÓN  
CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 
2025 
 
Reunidos los Administradores de CERETANIA DE INVERSIONES SICAV SA en fecha 31 de 
marzo de 2026, y en cumplimiento de la legislación vigente, proceden a formular las cuentas 
anuales y el informe de gestión del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, las 
cuales vienen constituidas por el balance de situación, la cuenta de pérdidas y ganancias, el 
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria, así como el informe de gestión del ejercicio 
comprendido entre el 1 de enero de 2025 y el 31 de diciembre de 2025 de CERETANIA DE 
INVERSIONES SICAV SA, formando todo ello un bloque de la hoja 1 a la 34. 
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