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A los accionistas de Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A.: 

Opinion 

Hemes auditado las cuentas anuales de Marsot Inversions S.I.C.A.V. , 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 las aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi 
coma de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha , de conformidad con el 
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la 
memoria) y, en particular, con las principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinion 

Hemes llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditorf a de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades de/ auditor en relaci6n con la auditor! a de las 
cuentas anua/es de nuestro informe. 

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria 

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

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 los 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 como el aspecto mas 
relevante a considerar en la auditoria de la 
Sociedad, por la repercusion que la cartera de 
inversiones financieras tiene en el calculo diario 
de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor 
teorico de la misma. 
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Modo en el que se han tratado en la auditoria 

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con 
GVC Gaesco Gestion, Sociedad Gestora de 
lnstituciones de Inversion Colectiva, S.A.U ., como 
Sociedad Gestora. Hemos obtenido un 
entendimiento de las procedimientos y criterios 
empleados por la Sociedad Gestora, en la 
determinacion del valor razonable de los 
instrumentos financie ros de la Sociedad, al objeto 
de considerar que los anteriores son adecuados y 
se aplican de manera consistente para todos los 
activos en cartera de inversiones fi nancieras de la 
Sociedad. 

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

Obtenci6n de confirmaciones de la Entidad 
Depositaria de los 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 los titulos 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 los 
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 los 
titulos lfquidos 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 por 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. 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 



Otra informaci6n: lnforme de gesti6n 

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora 
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe 
de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacion de 
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y 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. 

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterio r, 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 o de 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 auditoria que 
contiene nuestra opinion. 

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

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

• ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a 
fraude o error, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos 
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base 
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas 
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede 
implicar colusion , falsificacion , omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente 
erroneas, o la elusion del control interno. 
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• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorla con el fi n de disefiar 
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las ci rcunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. 

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

• Conclu imos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable 
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorla 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 llamemos la atencion en nuestro informe de auditorfa sobre 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 auditorfa 
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorla. Sin embargo, los hechos o condiciones 
futures 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 auditorla planificados y los hallazgos significativos de la 
auditorla, 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 auditorla de las cuentas anuales del 
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos . 

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242) 

Raul Luno Biarge (21641) 

22 de abril de 2026 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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



CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C .A.V., 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 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Oepositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

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

lntereses de la cartera de inversion 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesorerfa 

TOT AL ACTIVO 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186092 

2025 2024 

2 741 677,08 4 236 708,68 
10 311 ,57 372 960,03 

2 129 382 ,57 3 645 323,64 

150 000,00 
150 000,00 

1 979 375 ,59 3 645 323,64 

1 979 375 ,59 
3 645 323,64 

6,98 

601 982,94 218 425,01 

2 741 677,08 4 236 708,68 

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



CLASE a.a 

Marsot Inversions 5.1.C.A.V., S.A. 

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

PATRIMONIO Y PASIVO 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

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 valor en inmovilizado material de uso 
propio 

Otro patrimonio atribuido 

Pasivo no corriente 
Provisiones a largo plaza 
Deudas a largo plaza 
Pasivos por impuesto diferido 

Pasivo 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 
Valores ced idos en prestamo por la IIC 
Valores aportados coma garantfa por la IIC 
Va lores recibidos en garantia por la IIC 
Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

OP7186093 

2025 

2 620 210,37 

2 620 210,37 
8 450 368,00 

( 1 144 440, 11 ) 
282 074,53) 

(2 736 185, 19) 
(1279811,31) 

(951 795,55) 

121 466,71 

121 466,71 

2024 

4 045 382,53 

4 045 382 ,53 
8 450 368 ,00 

(734 643,76) 
282 074 ,53 

(2 672 604,93) 
(494 983,29) 

(784 828,02) 

191 326,15 

184 505 ,66 

6 820,49 

2 7 41 677,08 ___ 4_2_36_70_8-'-,6_8 

2025 

19 134 149,29 

16 549 632,00 
2 584 517,29 

2024 

1635772,55 
1 635 772,55 

18 182 353,74 

16 549 632,00 
1632721 ,74 

19 134 149,29 ___ 1_9_8_18_12_6-'-,2_9 

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



CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C .A.V., S.A. 

TRl!S CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186094 

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 del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Oeterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotaci6n 

lngresos financieros 
Gastos financieros 

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

Diferencias de cambio 

2025 2024 

106,07 

( 54 949 ,49) __ __,_(6_5_0_8~2 ''---6_,.0) 
(36 833,98) (51 337,67) 

(2 763 ,07) (3 850,55) 

(15 352,44) (9 894,38) 

(54 949,49) 

55039,13 
(9741 ,08) 

(64 976,53) 

58 421 ,33 
(2 032,21) 

102 998,58 ___ 5_4_8_7_7_4.:...., 7_7 
128 008,60 1 629,66 
(28343,66) 547145,11 

3 333,64 

(430 849,15) (14 556 ,07) 

Oeterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros __ _,_(6_1_4_2_9_3---',_5_,.4) --~(1_3_1_0_4_5_9_,3_1~) 
Oeterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financiero 

Resultado antes de impuestos 
lmpuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

111 108,98 
(270 335,97) 
(455 066,55) 

(896 846,06) 

(951 795,55) 

20 608,45 
(190 469,28 

(1140598,48) 

(719 851,49) 

(784 828,02) 

(951 795,55) --~(_78_4_8_2~8,_02_,.) 

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



Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atri buido a participes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

8 ) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Prima de (Acciones 
Capital emisi6n Reservas propias) 

Saldos al 31 de diciembre de 2023 8 450 368,00 (699 697,92) 282 074,53 (2 634 388, 11) 

Ajustes por cambios de criterio 
Ajustes por errores 

Saldo ajustado 8 450 368,00 (699 697,92) 282 074,53 (2 634 388, 11) 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con accionistas (34 945,84) (38 21 6,82) 
Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2024 8 450 368,Q0 (734 643, 76) 282 074,53 (2 672 604,93) 

Aj ustes por cambios de criterio 
Aj ustes por errores 

Saldo ajustado 8 450 368 ,00 (734 643,76) 282 074,53 (2 672 604,93) 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con accionistas (409 796,35) (63 580,26) 
Otras va riaciones del patrimonio 

31 de diciembre de 31 de diciembre de 
2025 2024 

(95 1 795,55) (784 828,02) 

(951 795,55) (784 828,02) 

Resultados Otro 
de ejercicios Resultado patrimonio 

anteriores del ejercicio atribuido Total 

(197 853,86) (297 129,43) - 4 903 373,21 

(197 853,86) (297 129,43) - 4 903 373,21 

(784 828,02) - (784 828,02) 
(297 129,43) 297 129,43 

- (73 162,66) 

(494 983,29) (784 828 ,02) - 4 045 382,53 

(494 983,29) (784 828,02) - 4 045 382,53 

- (951 795,55) - (951 795,55) 
(784 828,02) 784 828,02 

- (473 376,6 1) 

Saldos al 31 de diciembre de 2025 8 450 368,00 (1144 440,11) 282 074,53 (2 736185, 19) (1 279 81 1,31) (951 795,55) - 2 620 210,37 

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

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRl!S CENTIMOS 
DE EURO ----,-----

OP7186096 

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) Acti vidad 

Marsot Inversions S.I.C.A.V. , S.A. , en lo sucesivo la Sociedad , fue constituida en Barcelona el 16 de 
junio de 2015. Tiene su domicilio social en Carrer del Dr. Ferran 3-5, en Barcelona. 

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 11 de agosto de 2015 con el numero 
4246 , adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a 
partir de entonces. 

De conformidad con lo dispuesto en el artfculo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre , y sucesivas 
modificaciones (en adelante "Ley 35/2003"), 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 los resultados colectivos. 

La gestion , administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a GVC Gaesco Gestion , 
SGIIC, S.A. , sociedad participada al 100% por GVC Gaesco Holding, S.L. , siendo la Entidad Depositaria 
de la Sociedad , BNP Paribas, S.A. , Sucursal en Espana. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar 
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad , de 
acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor. 

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especffica de las Sociedades de Inversion de Capital 
Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas 
modificaciones (en adelante "Real Decreto 1082/2012"), por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

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

• El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100. 

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o de las 
prescripciones del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital , el cap ital o el numero de 
accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los 
mfnimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un 
afio, durante el cual podran continuar operando como tales. 

• Las acciones representativas del capita l estatutario maximo que no esten suscritas o las que 
posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas 
en circulacion por los organos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del 
Depositario, tal y como se menciona en el artfculo 80 del Real Decreto 1082/2012. 



CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186097 

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

• Los va lores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni 
constituirse en garantfa de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que la 
Sociedad reali ce en las mercados secundarios oficiales de derivados , y deben estar bajo la custodia 
de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funci6n . 

• Para gestionar la liquidez de la Sociedad , la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos 
de control de la profundidad del mercado de las va lores en que invierte considerando la negociaci6n 
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidaci6n ordenada de las posiciones de la 
Sociedad a traves de las mecanismos normales de contrataci6n. Los documentos informativos de la 
Sociedad deberan contener una explicaci6n sabre la politica adoptada a este respecto . 

• Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentraci6n de 
inversiones. 

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizaci6n de instrumentos derivados 
par riesgo de mercado, asi coma a unos limites par riesgo de contraparte. 

De acuerdo con el Reglamento de Gesti6n del Fonda, la Sociedad Gestora percibira una comis i6n anual 
en concepto de gastos de gesti6n que no excedera del 2,25% sabre el patrimonio del Fonda. En las 
ejercicios 2025 y 2024 la comisi6n de gesti6n ha sido del 1 ,20% para ambos ejercicios. 

lgualmente se establece una remuneraci6n de la Entidad Depositaria ca lculada sabre el patrimonio 
custodiado. La remuneraci6n percibida par la Entidad Depositaria en las ejercicios 2025 y 2024 se 
calcula en funci6n del patrimonio de la Sociedad custodiado , de acuerdo a las siguientes tramos: 

Tramos 

Hasta 5 000 000 euros 
De 5 000 001 a 8 000 000 euros 
De 8 000 001 a 14 000 000 euros 
De 14 000 001 a 50 000 000 euros 
Mas de 50 000 000 euros 

Porcentaje 
aplicado 

0,09% 
0,08% 
0,07% 
0,06% 
0,05% 

Adicionalmente, se establece una comis i6n de gesti6n del 7% sabre resultados. 

El Reglamento de Gesti6n del Fonda establece que la Sociedad Gestora podra percibir hasta un 5% del 
precio de las participaciones en concepto de com isiones y descuentos de suscripci6n y reembolso. 

La Sociedad ha recibido durante el ejercicio 2024 unos ingresos por comisiones retrocedidas que se 
recogen dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la lnstituci6n de Inversion Colectiva" de la 
cuenta de perdidas y ganancias adjunta y ascienden a 106,07 euros. 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., 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) 

b) Gestion del riesgo 

La polftica de inversion de la Sociedad , asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se 
detallan en el folleto registrado y estan a disposicion del publico en el registro correspondiente de la 
C.N.M.V. 

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

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

• Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas potenciales debidas a 
cambios en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con 
la Sociedad. 

• Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momenta de realizar en el mercado 
los activos en cartera. 

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar perdidas como resu ltado de errores humanos, 
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de 
acontecimientos externos. 

• Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracion cuando la Sociedad promueve caracteristi cas 
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 o 9 del Reglamento de la Union 
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de 
gobernanza que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sabre el va lor de la inversion. 
El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esta basado en analisis 
propios. Para ello la Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacion 
ASG publicada por las propias compafiias o emisores de los activos en los que invierte, asi como 
"ratings" publicados por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones 
dependera , entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o su loca lizacion geografica. De 
este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una 
disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor 
liquidativo de la accion de la Sociedad. 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los 
riesgos de mercado, credito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el 
control de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a ) anterior, limitan la exposicion a 
algunos de dichos riesgos. 
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CLASE a.a TRl!S CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186099 

Marsot Inversions 5.1.C.A.V., S.A. 

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

2. 

a) 

b) 

c) 

d) 

e) 

Bases de presentaci6n de las cuentas anuales 

Imagen fiel 

Las cuentas anuales, 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 contable 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 contables 

Para 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 Nota 4. No existe ningun principio 
contable de aplicaci6n obl igatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se 
haya dejado de aplicar. 

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 comparaci6n entre 
las cuentas anuales de los ejercicios 2025 y 2024. 

Consolidaci6n 

La Sociedad, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del C6digo de Comercio, no forma parte de un 
grupo de sociedades. 

Estimaciones contables y correcci6n de errores 

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para 
obtener la valoraci6n de algunos activos, pasivos, ingresos , gastos y compromisos que figuran 
registrados en las cuentas anuales . Dichas estimaciones se refieren , principalmente, al va lor razonable 
ya las posibles perdidas por deterioro de determinados activos financieros , si los hubiera. Aun cuando 
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informaci6n existente en el 
momento del ca lcu lo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente , de 
acuerdo con la normativa vigente . 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2025 
(Expresada en euros) 

En cualqu ier caso, el va lor liquidativo par acci6n de la Sociedad se vera afectado par las fluctuaciones 
de las 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 las ejercicios 2025 y 2024. 

Las cifras contenidas en las documentos que componen estas cuentas anuales , 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 indique expresamente. 

3. Propuesta y aprobaci6n de distribuci6n de resultados 

El detalle de la propuesta de distribuci6n del resultado del ejercicio 2025, par el Consejo de Administraci6n a 
la Junta de Accionistas, asf coma la aprobaci6n de la distribuci6n del resultado del ejercicio 2024, es la 
siguiente: 

2025 2024 

Base de reparto 
Resultado del ejercicio (951 795,55) (784 828,02) 

!951 795,55! !784 828,02! 
Propuesta de distribuci6n 

Resultados de ejercicios anteriores (951 795,55) (784 828,02) 

!951 795,55! !784 828,02! 

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

Los principios contables mas significativos apl icados en la formulaci6n de estas cuentas anuales han sido las 
siguientes: 

a) 

b) 

Principia 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. Par tanto, la aplicaci6n de las normas contables no esta encaminada a determinar 
el va lor de! patrimonio a efectos de su transmisi6n global o parcial ni el importe resultante en caso de 
su liquidaci6n. 

Principia del devengo 

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funci6n de! periodo en que se devengan, con 
independencia de cuando se produce su cobra o pago efectivo. 
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CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

c) 

d) 

Deudores 

La valoracion inicial se realiza par su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de 
la transaccion , que equivale al va lor razonable de la contraprestacion entregada mas las castes de 
transaccion que les sean directamente atribuibles. 

La valoracion posterior se hace a su caste 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 plaza de tiempo inferior a un ano se va loran par su valor 
nominal. 

Las perdidas par deterioro del va lor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta las flujos de 
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interes efectivo calculado en el momenta del 
reconocimiento. Las correcciones valorativas par deterioro, asf coma su reversion se reconocen coma 
un gasto o un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Cartera de inversiones financieras 

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados coma activos financieros a 
valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y ganancias. Los principales productos financieros 
recogidos en la cartera , asf coma la determinacion de su valor razonable se describen a continuacion: 

• Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan 
una remuneracion consistente en un interes establecido contractualmente. 

El valor razonable de las valores representativos de deuda cotizados se determina par las precios 
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando este sea activo y las precios se obtengan de forma 
consistente. Cuando no esten disponibles 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 representativos 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 par otras entidades, tales coma 
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor. 

El valor razonable de las instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre 
del dfa de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio media 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 las saldos que se recogen en el epfgrafe de Tesorerfa . 

Se considera va lor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a las tipos 
de mercado vigentes en cada momenta. 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Inversion Colectiva: su va lor razonable se 
establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de 
que para el dfa de referencia no se calculara 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 similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos 
estimados. 

• Derivados: incluye , entre otros, las diferencias de valor en las contratos de futuros y forwards , las 
primas pagadas/cobradas par warrants y opciones compradas/emitidas, cobras o pagos asociados 
a las contratos de permuta financiera , asf coma las inversiones en productos estructurados. 

El va lor del cambio oficial de cierre el dfa de referencia determina su valor razonable. Para las 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 las 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 las 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 par el 
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean las instrumentos subyacentes, en la cuenta de 
activo correspondiente. 

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa coma 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 va lor razonable en instrumentos financieros. 

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra coma 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 par el valor 
razonable de la contraprestacion entregada , incluyendo las castes de transaccion explfcitos 
directamente atribuibles a la operacion. 

Las diferencias que surjan coma consecuencia de las 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 ep fgrafe de Deterioro y resultado par enajenaciones de 
instrumentos financieros ode Variacion del va lor razonable en instrumentos financieros par operaciones 
de la cartera interior o exterior, segun las cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma contrapart ida 
la cuenta de lnstrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance . 
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g) Va lores representativos de deuda 

h) 

i) 

Los va lores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidaci6n por el va lor razonab le 
de la contraprestaci6n entregada , incluyendo los costes de transacci6n explfcitos directamente 
atribuibles a la operaci6n. 

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 epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de 
instrumentos financieros ode Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones 
de la cartera interior o exterior, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida 
la cuenta de Va lores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance. 

Operaciones de derivados 

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contrataci6n y hasta el momento de 
cierre de la posici6n o el vencimiento del contrato, en el epigrafe correspondiente de cuentas de orden , 
por el importe nominal comprometido. 

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideraci6n contable de dep6sito ced ido, 
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance. 

El va lor razonable de los valores aportados en garantia se registra 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 balance, en la fecha de ejecuci6n de la operaci6n. 

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera , se reg istran 
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, utilizando 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 diferencias de cambio, 
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias bajo el epigrafe de 
Diferencias de cambio . 

Para el resto de las partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de inversiones 
financieras , las diferencias de cambio se tratan juntamente con las perdidas y ganancias derivadas de 
la valoraci6n . 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

j) Acciones propias y prima de emision 

La adqu isicion par parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de 
esta, con signo negativo, par el va lor razonable de la contraprestacion entregada. 

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la colocacion 
o enajenacion y el va lor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones 
puestas en circulacion par primera vez o previamente adquiridas par la Sociedad , se registraran en el 
epfgrafe de Prima de emision del patrimonio atribuido a accionistas. 

Los gastos y castes de transaccion 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 transaccion o se haya abandonado, en cuyo caso se imputara a la cuenta de perdidas y ganancias . 

En el artfculo 32.8 de la Ley 35/2003, se establece que la adquisicion par la Sociedad de sus acciones 
propias, entre el cap ital inicial y el capital estatutario maxima, no estara sujeta a las limitaciones 
establecidas sabre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Par 
debajo de dicho capital mfnimo la Sociedad podra adquirir acciones con los lfmites y condiciones 
establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital. 

k) Valor liquidativo de las acciones 

I) 

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

lmpuesto sabre beneficios 

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el lmpuesto sabre beneficios, en cuyo calculo 
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del 
impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes . 

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos 
diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la lnstitucion disponga de 
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion 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 solo se reconocen mediante la 
compensacion del gasto par impuesto con la frecuencia del calculo del va lor liquidativo. Las perdidas 
fiscales que puedan compensarse se registran en el epfgrafe de Cuentas de orden - Perdidas fiscales 
a compensar. 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

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

5. Deudores 

El desglose de las deudores, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 , es el siguiente: 

2025 

Dep6sitos de garantia 
Operaciones pendientes de liquidar 
Administraciones publicas deudoras 
Otros 

1 541 ,01 
8 765,02 

5,54 

10 311,57 

2024 

129 043,65 
165 595,63 
78 316,58 

4, 17 

372 960,03 

El capitulo Dep6sitos de garantfa, recoge las importes cedidos en garantfa en Altura Markets S.V. , S.A. par 
posiciones en futuros financieros vivas al 31 de diciembre de 2024. 

El capitu lo Operaciones pendientes de liquidar, recoge el saldo de dividendos pendientes de liquidaci6n al 31 
de diciembre de 2025 , asi coma el saldo par operaciones con Acciones Propias y con Altura Markets S.V. , S.A. 
al 31 de diciembre de 2024. 

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

El capitulo de Deudores - Otros recoge el saldo pendiente de cobra en concepto de comisiones retrocedidas 
de gesti6n con entidades Gestoras de lnstituciones de Inversion Colectiva a cierre del ejercicio correspondiente. 

6. Acreedores 

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

Operaciones pendientes de liquidar 
Administraciones publicas acreedoras 
Otros 

2025 

116 094,98 
1,44 

5 370,29 

121 466,71 

2024 

176919,41 

7 586,25 

184 505,66 

El capitulo Operaciones pendientes de liquidar recoge, principalmente, las saldos correspondientes a las 
operaciones de compra de activos pendientes de liquidar al cierre del ejercicio correspondiente. 

El desglose del capitu lo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente: 

2025 2024 

Otros 1,44 

1,44 
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CLASE 8.a 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186106 

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

El capftulo de Acreedores - Otros recoge, pri ncipalmente , el importe de las comisiones de gesti6n y depositarfa 
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, asf como, saldos acreedores por otros servicios 
exteriores como la auditorfa. 

7. Cartera de inversiones financieras 

El detalle 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 ba lance adjunto. 

En los Anexos I y II adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2025 y 2024 , respectivamente. En el Anexo Ill adjunto, se detallan las inversiones en derivados de la 
Sociedad, al 31 de diciembre de 2024. 

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 BNP Paribas, S.A. , Sucursal en Espana, excepto las inversiones en derivados 
que se encuentran depositadas en Altura Markets, S.V. , S.A. 

8. Tesoreria 

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

Cuentas en el Depositario 
Cuentas en euros 

Cuentas en entidades distintas al Depositario 
Cuentas en euros 
Cuentas en divisa 

2025 

450 665,76 

125 500,33 
25 816,85 

601 982,94 

2024 

218425,01 

218 425,01 

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. 
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CLASE 8.a 
TRl!S CENTIMOS 

DE EURO 

OP7186107 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

b) 

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

2025 

Capital inicial 
Capital estatutario emitido 

2 500 000,00 
5 950 368,00 

8 450 368,00 

2024 

2 500 000 ,00 
5 950 368,00 

8 450 368,00 

El capital inicial esta representado par 2.500.000 acciones de 1,00 euro nominal cada una, totalmente 
suscritas y desembolsadas. 

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociaci6n en Balsas y Mercados Espanoles. 

El capital estatutario maxima se establece en 25.000 .000 euros representado par 25.000.000 acciones 
de 1,00 euro nominales cada una. 

Reservas 

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

2025 

Reserva legal 
Reserva voluntaria 

40 110,03 
241 964,50 

282 074,53 

2024 

40 110,03 
241 964,50 

282 074,53 

La reserva legal se data de conformidad con el artfculo 274 de la Ley de Sociedades de Capital , que 
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 par 100 del beneficio del ejercicio se destinara a esta 
hasta que alcance, al me nos, el 20 par 100 del capital social. 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. 

c) Acciones propias 

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

2025 2024 

Saldo al 1 de enero (2 672 604,93) (2 634 388, 11) 

Entradas (2 291 758,55) (378 805 ,35) 
Sal idas 2 228 178,29 340 588,53 

Saldo al 31 de diciembre (2 736185,19) (2 672 604,93) 
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CLASE a.a TRl!S CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186108 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

d) 

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 3.829 .951 y 2.951 .893 acciones propias 
en cartera , respectivamente. 

Valor 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 atribuido a accionistas 2 620 210,37 4 045 382,53 

Numero de acciones en circulaci6n 4 620 417,00 5 498 475 

Valor liquidativo por acci6n 0,57 0,74 

Numero de accionistas 194 194 

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad incumplia con el requisito de mantener un patrimonio neto al 
menos equivalente a las dos terceras partes de la cifra de capital social , de acuerdo con lo establecido 
en el articulo 327 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto 
refundido de la Ley de Sociedades de Capital y sucesivas modificaciones, encontrandose dentro del 
plazo legalmente establecido para su regularizaci6n. 

A fecha de formulaci6n de las presentes cuentas anuales, dicho incumplimiento aun no ha sido 
regularizado . 

e) Accionistas 

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

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el numero de accionistas con un porcentaje de participaci6n 
individualmente superior al 20% asciende a uno y dos, personas fisicas , respectivamente, 
representando el 56 ,06% y el 64 ,25% de la cifra de patrimonio de la Sociedad al cierre de cada ejercicio. 
Por ello, se considera participaci6n significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 
1082/2012, de lnstituciones de Inversion Colectiva , y sucesivas modificaciones. 

10. Cuentas de compromiso 

En el Anexo Ill adjunto, parte integrante de esta memoria , se detalla la cartera de inversiones en derivados de 
la Sociedad al 31 de diciembre de 2024. 

11. Otras cuentas de orden 

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

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

ROS 

TRl!S CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186109 

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

12. Administraciones publicas y situaci6n fi scal 

Durante el ejercicio 2025, el regimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado par la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del lmpuesto sabre Sociedades , encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen 
del 1 % o del 25%, en funci6n de lo establecido en el artfculo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el artfculo 26 
de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitaci6n del importe de las bases imponibles 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 %. 

La base imponible del lmpuesto sabre beneficios del ejercicio se incorporara al importe de las bases imponibles 
negativas pendientes de compensar de ejercicios anteriores , en el epfgrafe Perdidas fiscales a compensar en 
Cuentas de orden , en el momenta en que sea presentada la correspondiente declaraci6n del lmpuesto sabre 
beneficios . 

De acuerdo con la legislaci6n vigente, las declaraciones para las diferentes impuestos a las que la Sociedad 
esta sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas par las autoridades fiscales o 
haber transcurrido el plaza de prescripci6n de cuatro arias. 

La Sociedad tiene abiertos a inspecci6n todos las impuestos a las que esta sujeta de las ultimas cuatro 
ejercicios. 

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision par 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 

La Disposici6n final segunda de la Ley 31 /2014, de 3 de diciembre, par la que se modifica la Ley de Sociedades 
de Capital para la mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de 
modificaci6n de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre , par la que se establecen medidas de lucha contra la 
morosidad en las operaciones comerciales), establece que todas las sociedades mercanti les incluiran de forma 
expresa en la memoria de sus cuentas anuales su perfodo media de pago a proveedores. En este sentido, el 
periodo media de pago a proveedores de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2025 y 2024 , asciende a 12,43 y 
13, 15 dfas, respectivamente. 

(Euros / Numero de facturas) 

Total pagos realizados 

De los que: pagados dentro del plaza legal* 

Total pagos pendientes 

TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 

lmporte 

38 874,67 

2 759,53 

41 634,20 

2025 

% 

100,00% 

Numero de 
facturas 

% 

25 

100,00% 

8 

33 
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CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRl!S CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186110 

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

(Euros / Numero de facturas) 

Total pagos realizados 

De los que: pagados dentro del plaza legal* 

Total pagos pendientes 

TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 

lmporte 

79 958,04 

8 753,86 

4 155,87 

84113,91 

2024 

% 
Numero de 

% 
facturas 

29 

89,59% 2 93,75% 

3 

32 

(*) De acuerdo con la Disposicion Transitoria Segunda de la Ley 15/2010 de 5 de julio, en la que se recogen 
las medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, por defecto el plazo maximo legal 
para pages entre empresas es de 30 dfas naturales, que podra extenderse hasta un maximo de 60 dfas 
naturales, siempre y cuando las dos partes esten de acuerdo. 

(Dfas) 

Periodo medio de pago a proveedores 

Ratio operaciones pagadas 

Ratio operaciones pendientes 

14. Otra informaci6n 

2025 2024 

12,43 

12,67 

9,00 

13, 15 

13,41 

8,00 

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

Adicionalmente, en la Nata 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 realiza con el Oepositario, en la Nota de Tesorerfa 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 medic ambiente y la seguridad y sa lud del trabajador aplican exclusivamente a 
dicha Sociedad Gestora. 
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CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OP7186111 

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

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. , por servicios de auditoria de cuentas 
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 3 miles de euros , en ambos ejercicios, no habiendose 
prestado otros servicios en el ejercicio por la ci tada firma. Ninguna otra entidad del entorno de 
PricewaterhouseCoopers ha prestado otros servicios a la Sociedad durante los mencionados ejercicios. 

Durante el ejercicio 2025 los miembros del Consejo de Administraci6n no han percibido importe alguno en 
concepto de remuneraciones. No existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de 
vida respecto a los miembros del Consejo de Administraci6n , ni anticipos o cred itos concedidos a los mismos, 
ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a tftulo de garantia. 

El Consejo de Administraci6n de la Sociedad , al 31 de diciembre de 2025, se compone de: 

Hombres Mujeres Entidad Juridica 

Consejeros 4 

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y 
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital , manifiestan que 
no han incurrido en ninguna situaci6n de conflicto 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 informaci6n 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 indicar que la misma 
no se aplica a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados 
correspondientes de dicho articulo. 

15. Acontecimientos posteriores 

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025 , hasta la fecha de formulaci6n de las presentes cuentas 
anuales, no se han producido hechos posteriores de especia l relevancia que sean objeto de incluir en esta 
memoria. 
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Marsot Inversions 5.1.C.A.V., S.A. 

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

Valoraci6n Valor 
Cartera Interior Divisa inicial lntereses razonable 

Adqu isici6n temporal de activos 
REPO BNP PARIBA 1,700 2026-01-02 EUR 150 000,00 6,98 150 000,00 

TOT ALES Adquisici6n temporal de activos 150 000,00 6,98 150 000,00 

TOT AL Cartera Interior 150 000,00 6,98 150 000,00 

(Minusvalia) 
/ Plusvalia ISIN 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

Valoraci6n Valor 
Cartera Exterior Divisa inicial lntereses razonable 

Acciones admitidas cotizaci6n 
Acciones AMERIGO RESOURCES CAD 90 011,43 125 662,21 
Acciones ANDEAN PRECIOUS METALS CAD 34 129,00 94614,68 
Acciones BANKWELL FINANCIAL GROUP INC USO 43 504,43 49 481 ,37 
Acciones BK TECHNOLOGIES USO 82 060,26 92 801 ,06 
Acciones BLUE BIRD USO 51 006,86 46 276,04 
Acciones CIPHER PHARMACEUTICALS CAD 90 101 ,37 100 274,25 
Acciones COHEN CO USO 80 691,08 131 138,27 
Acciones GOLDMONEY CAD 98 756,65 87 318,37 
Acciones GREENLAND TECHNOLOGIES HOLDING USO 1 174,14 678,04 
Acciones HEAL TH CARE SERVICES GROUP USO 93 650,74 97446,71 
Acciones IBEX LTD USO 105 297,21 104 393,06 
Acciones LEON'S FURNITURE CAD 93 256,71 92 747,58 
Acciones MINEROS CAD 45 932,50 95 295 ,56 
Acciones NATURES SUNSHINE PRODS USO 77 837,36 111 692, 19 
Acciones NORTHRIM BANCORP USO 43 284,28 46 444,63 
Acciones ORANGE COUNTY BANCORP USO 56 266, 16 55 321 ,52 
Acciones PCB BANCORP USO 46 949,48 45 562,44 
Acciones SMART SAND INC USO 58 236,77 81 814,27 
Acciones STRA TTEC SECURITY USO 36 909,74 35 442 ,57 
Acciones TACTILE SYSTEMS USO 87 566,35 103 848, 13 
Acciones TOTAL ENERGY SERVICES CAD 38 225,62 53 845,97 
Acciones TREDEGAR USO 97 114,46 86 953,05 
Acciones UNITY BANCORP USO 37 263,95 40 096,07 
Acciones UNIVERSAL INSURANCE HOLDINGS USO 47 426,25 49 732 ,08 
Acciones VALEURA ENERGY INC CAD 92 783,89 105 835,46 
Acciones ZEDGE INC-CL B USO 49 634,38 44 660,01 

TOT ALES Acciones admitidas cotizaci6n 1 679 071,07 - 1 979 375,59 

TOT AL Cartera Exterior 1 679 071,07 - 1 979 375,59 

(Minusvalia) 
/ Plusvalia ISIN 

35 650,78 CA03074G1090 
60 485,68 CA03349X1015 

5 976 ,94 US06654A 1034 
10 7 40,80 US05587G2030 
(4 730,82) US0953061068 
10 172,88 CA 17253X1050 
50 447 ,19 US19249M1027 

(11 438,28) VGG4001 R1047 
(496, 10) VGG4095T1075 
3 795 ,97 US4219061086 
(904,15) BMG4690M1010 
(509, 13) CA5266821092 

49 363,06 COC07PA00027 
33 854,83 US6390271012 

3 160,35 US6667621097 
(944,64) US68417L 1070 

(1 387,04) US69320M1099 
23 577 ,50 US83191 H1077 
(1467 ,17) US8631111007 
16281 ,78 US87357P1003 
15 620,35 CA89154B1022 

(10161 ,41) US8946501009 
2 832 ,12 US9132901029 
2 305,83 US91359V1070 

13051 ,57 CA9191444020 
(4 974,37) US98923T1043 

300 304,52 

300 304, 52 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

Valoraci6n Valor 
Cartera Interior Divisa inicial lntereses razonable 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES ADVANSIX INC USO 84 460,38 85 867 ,43 
ACCIONES AGF MANAGEMENT CAD 150 401 ,15 148 066,28 
ACCIONES AMALGAMATED FIN USO 131 996,93 183433,11 
ACCIONES AMERIGO RESOURC CAD 73626,18 70 347,91 
ACCIONES BIRD CONSTRUCT! CAD 168 266, 15 146 412,95 
ACCIONES DAKTRONICS USO 83117,06 84 149,44 
ACCIONES EVERQUOTE INC - USO 183 373,95 197 014,93 
ACCIONES FLEXSTEEL INDS USO 118 755,59 179 935,51 
ACCIONES FRANKLIN COVEY USO 161 068,49 167 647,03 
ACCIONES GULF ISLAND FAB USO 96 231,83 93 854,86 
ACCIONES IBEX LTD USO 173 491 ,39 200 968,90 
ACCIONES INFUSYSTEMS HOL USO 88 093,04 88 452,33 
ACCIONES KINGSTONE COS USO 84 212 ,75 83 894,38 
ACCIONES LUXFER HOLDING USO 200 625,61 190 653,89 
ACCIONES MASTECH DIGITAL USO 197 337,50 199 409,86 
ACCIONES MEDICAL FACILIT CAD 85 903,96 87 586,39 
ACCIONES MEDNAX USO 87059,13 80 605,96 
ACCIONES NEXA RESOURCES USO 84 405,95 82 694 ,60 
ACCIONES ORION GROUP HOL USO 168 826,83 163 823,75 
ACCIONES PRO DEX USO 123 110,20 191 224,36 
ACCIONES PROTALIX BIOTHE USO 100 888,64 116 734,78 
ACCIONES PUMA BIOTECHNOL USO 93774,12 89 243,09 
ACCIONES TACTILE SYSTEMS USO 78 014,93 102 960,26 
ACCIONES TIPTREE USO 82 482,65 99 824,32 
ACCIONES TOTAL ENERGY SE CAD 93 675,32 96 635,20 
ACCIONES UNITY BANCORP USO 223 030 ,52 215 008,23 
ACCIONES VIANT TECHNOLOG USO 186 459,47 198 873,89 

TOT ALES Acciones admitidas cotizaci6n 3 402 689,72 - 3 645 323,64 

TOT AL Cartera Exterior 3 402 689,72 - 3 645 323,64 

(Minusvalia) 
/ Plusvalia ISIN 

1 407,05 US00773T1016 
(2 334 ,87) CA0010921058 
51436,18 US0226711010 
(3 278,27) CA03074G1090 

(21 853,20) CA09076P1045 
1 032 ,38 US2342641 097 

13640,98 US30041R1086 
61 179,92 US3393821034 

6 578 ,54 US3534691098 
(2 376,97) US4023071024 
27 477 ,51 BMG4690M1010 

359,29 US45685K1025 
(318,37) US4967191051 

(9 971 ,72) GB00BNK03O49 
2 072 ,36 US57633B1008 
1 682,43 CA58457V5036 

(6 453,17) US58502B1061 
(1 711 ,35) LU1701428291 
(5 003,08) US68628V3087 
68 114, 16 US? 4265M2052 
15 846 , 14 US? 4365A3095 
(4 531 ,03) US? 4587V1070 
24 945,33 US87357P1003 
17 341,67 US88822Q1031 
2 959,88 CA89154B1022 

(8 022,29) US9132901029 
12 414,42 US92557A1016 
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242 633,92 
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Marsot Inversions S.I.C.A.V., S.A. 

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

lmporte Nominal Valor 
Descripci6n Divisa Comprometido razonable 

Futuros comprados 
FUTURO RUSSELL 2000 INDEX MINI 50 USO 1 635 772,55 1 628 952,07 

TOT ALES Futuros comprados 1635772,55 1 628 952,07 

TOTALES 1 635 772,55 1 628 952,07 

Vencimiento del 
contrato 

21/03/2025 
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OP7186116 

CLASE a.a 

Marsot Inversions S.I.C .A.V., S.A. 

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

Evoluci6n de los negocios (mercados), situaci6n de la Sociedad y evoluci6n previsible 

MARSOT INVERSIONS, SICAV podra invertir entre un 0% y 100% del patrimonio en IIC financieras que sean 
activo apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al Grupo de la Sociedad Gestora. La Sociedad podra 
invertir , directa o indirectamente a !raves de IIC, en activos de renta variable , renta fija u otros activos aptos 
segun la normativa vigente y sin predeterminacion de porcentajes de inversion para cada clase de activo 
pudiendo ser la totalidad en cualquiera de ellos. Deniro de la renta fija, ademas de las va lores, se incluyen 
depositos a la vista o con vencimiento inferior a un ano en entidades de cred ito de la UE ode Estados miembros 
de la OCDE sujetos a supervision prudencial e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean 
liquidos. 
No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucion de activos par tipo 
de em isor (publico o privado) , ni par rating de emision / emisor, ni duracion , ni par capital izacion bursatil , ni par 
divisa, ni par sector economico, ni par paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicion al riesgo 
de divisa puede alcanzar el 100% de la exposicion total. La gestora no invert ira en aquellas emisiones que a 
su juicio tengan una calidad crediticia inferior a la emitida par agencias de calificacion crediticia. La Sociedad 
no tiene ningun indice de referencia en su gestion. Se podra operar con instrumentos financieros derivados 
negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura. 

El ano 2025 ha estado claramente marcado par la geopolitica , especialmente par el regreso de Trump a la 
presidencia de Estados Unidos y par las conflictos internacionales ya existentes. Las politicas arancelarias 
anunciadas en abril provocaron un fuerte repunte de la volatilidad en las mercados de renta variable. Sin 
embargo, esta tension se modero rapidamente al interpretarse dichas medidas coma una estrategia 
negociadora -popularmente conocida coma el "TACO Trade"- y, a medida que se alcanzaban acuerdos 
comercia les, las mercados recuperaron las caidas. De hecho, este episodio fue el unico evento de volatilidad 
significativa del ano. 
En Europa , el hecho mas relevante ha sido la victoria electoral en Alemania del canciller Merz, con un discurso 
centrado en el aumento del gasto fiscal para reactivar una economia que llevaba tiempo estancada. Aunque el 
impacto teorico fue importante, aun no se observan efectos claros en el crecimiento, que previsiblemente 
podrian materializarse en 2026. En paralelo, la Union Europea parece estar adoptando un enfoque mas 
orientado a la competitividad , en linea con el lnforme Draghi , favoreciendo la consolidacion en sectores coma 
telecomunicaciones y banca , y aplicando politicas mas proteccionistas en industrias estrategicas coma el acero 
o el automovil. Los mercados han reconocido este cambio, con un mejor comportamiento relativo de Europa 
frente a Estados Unidos y una apreciacion significativa del euro. 
Desde el punto de vista macroeconomico, las economias continuan mostrando solidez, impulsadas par el fuerte 
consumo de servicios , apoyado en elevadas tasas de empleo y en el efecto riqueza derivado de balsas en 
maximos y precios inmobiliarios al alza . La demanda de bienes sigue mas debil , aunque esperamos cierta 
recuperacion en 2026 tras la normalizacion posterior al periodo excepcional del COVID. 
La inflacion ha seguido moderandose gracias a la caida de las castes energeticos ya efectos base, situandose 
en torno al 2%. A finales de 2025, el impacto de la politica arancelaria en la inflacion ha sido limitado. En este 
contexto, anticipamos nuevas bajadas de tipos par parte de la FED en 2026, mientras que en Europa 
consideramos adecuados las niveles actuales tras la pausa del BCE. 
En cuanto a las tipos de interes, creemos que no volveremos a las minimos historicamente bajos de la ultima 
decada, sino a un entorno mas normalizado, en torno al 2-3% (ligeramente superior en Estados Unidos que en 
Europa). La curva ha recuperado una pendiente positiva, con mayores rentabilidades en las tramos largos, en 
linea con un entorno de equilibria mas saludable. 
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En renta variable mantenemos una vision positiva , tanto por va loraciones coma por crecimiento potencial de 
las empresas. No obstante, destacan dos factores relevantes. Primera, existe una elevada dispersion entre 
unas com pan fas y otras: las "7 magnfficas" y las empresas vinculadas a la inteligencia artificial, han concentrado 
gran parte de la revalorizacion de los indices. A los nive les actuales, vemos mayor potencial en el resto de 
empresas del mercado, con va loraciones mas razonables. Segundo, el estilo va lue sigue cotizando con 
descuento frente al growth , y Europa frente a Estados Unidos. 

Durante el ano se han realizado, con fina lidad de inversion , las siguientes operaciones con derivados: futuros 
sabre Russell 2000. Las operaciones con derivados han proporcionado un resultado global negativo 
451.732 ,91. 

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (vease Nola 5 de la Memoria) esta 
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y polfticas de gestion de los riesgos de 
precio, credito , liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo con los If mites y coeficientes establecidos por la 
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la 
Comision Nacional del Mercado de Va lores). 
Las decisiones de inversion de la Sociedad en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios 
de la Union Europea para las actividades economicas med ioambientalmente sostenibles. 

Riesgo de Sostenibilidad 

Las inversiones subyacentes a este producto financiero no tienen en cuenta los criterios de la UE para las 
actividades economicas medioambientalmente sostenibles . 
La Sociedad Gestora del Fonda tiene en cuenta los riesgos de sostenibi lidad en las decisiones de inversion . El 
riesgo de sostenibil idad de las inversiones dependera, entre otros, del tipo de emisor, el sector de actividad o 
su localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibi lidad 
pueden ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al 
valor liquidativo del Fonda. La sociedad gestora no toma en consideracion las incidencias adversas sabre los 
factores de sostenibilidad . 

Acontecimientos importantes ocurridos despues del cierre del ejercicio 2025 

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria. 

lnvestigaci6n y desarrollo 

Nada que resenar dado el objeto social de la Sociedad. 

Adquisici6n de acciones propias 

Durante el ejercicio 2025 la Sociedad ha adquirido 878.058 acciones propias siendo el total de acciones propias 
a 31 de diciembre de 2025 de 3.829.951 acciones. 

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad ten fa acciones propias en cartera por valor de 2.736 .185, 19 euros 
(vease Nola 7 de la Memoria). 
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025 

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de este informe de gesti6n , nose han 
producido hechos posteriores de especia l relevancia que nose sefia len en la memoria . 
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