Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de auditoria
Cuentas anuales a 31 de diciembre de 2025
Informe de gestion



pwec

Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Elorzabas de Inversiones, S.I.C. AV, SA:

Opinion _
Hemos auditado las cuentas anuales de Elorzabas de Inversiones, S.1.C. AV, S.A. (la Sociedad), que

comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2025, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 dela
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la Bpinién

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

cuentas anuales de nuestro informe.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra 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. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria
de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones 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 atribuido a accionistas de
la Sociedad esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
{(en adelante, la cartera) de la Sociedad, se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y el detalle de la cartera, por tipo de
activo, a 31 de diciembre de 2025 se muestra
en el balance adjunto.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion gue la cartera
tiene en el calculo del valor liquidativo de esta.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Santander Asset Management, S.A,, S.G.I.I.C.,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por esta en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

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

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, comparando
las respuestas recibidas con los registros
contables de la Sociedad, proporcionados por la
Sociedad gestora.

Valoracion de l1a cartera

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
activos que se encuentran en la cartera de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2025, mediante la
re-ejecucion de los célculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados no se han detectado diferencias
significativas.

Otra informacién: Informe de gestion

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

cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. 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 & informar de si el contenido y presentacion del
informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo
que hemos realizado, conciuimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar

de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene
el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su contenido y
presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de 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 responsabies 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 relacion 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 incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinién.

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 0
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en fas decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las

cuentas anuales.

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

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
glevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

. Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria 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 atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria
obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones
futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.
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® 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 relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el

transcurso de la auditoria.
Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la entidad,

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

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

Pricewatil;m eCoopers Auditores, S.L. (50242)
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CLASE 8.

Elorzabas de Inversiones, S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025

(Expresado en euros)

0P4455108

ACTIVO 2025 2024
Activo no corriente . -
inmovilizado intangible -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio -
Mobiliario y enseres . -
Activos por impuesto diferide -
Activo corriente 9.896.441,16 9.692.803,37
Deudores 21.391,58 25.683,15
Cartera de inversiones financieras 9.547.501,01 9.336.284,59

Cartera interior 346.963,48 343.461,33
Valores representativos de deuda - 147.026,04
Instrumentos de patrimonio 346.963,48 196.435,29
Instituciones de Inversion Colectiva - .
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - S
Ofros -

Cartera exterior 9.198.270,69 8.988.590,33
Valores representativos de deuda 102.821,56 102.921,52
Instrumentos de patrimonio 2.122.599,47 1.986.628,59
Instituciones de Inversion Colectiva 6.972.849,66 6.899.040,22
Depésitos en Entidades de Cradito - .
Derivados - -
Otros - -

Intereses de la cartera de inversion 2.266,84 4.232,93

Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 327.548,57 330.835,63
TOTAL ACTIVO 9.896.441,16 9.692.803,37

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

2025,
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CLASE 82 RC
[
Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

PATRIMONIO Y PASIVO 2025 2024
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 9.879.735,51 9.670.605,84
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 9.879.735,51 9.670.605,84
Capital 3.837.142,00 3.837.142,00
Participes - -
Prima de emision 32.083,89 31.736,13
Reservas 6.005.639,38 5.003.200,89
(Acciones propias) -559.383,70 -204.402,58
Resultados de ejercicios anteriores - -72.781,54

Otras aportaciones de socios .
Resultado del ejercicio 564.253,84 1.075.710,94

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
propio
Otro patrimonio atribuido . -

Pasive no corriente - 2
Provisiones a largo plazo - :
Deudas a largo plazo - .
Pasivos por impuesto diferido - -

Pasivo corriente 16.705,65 22.197,53

Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo

Acreedores 16.705,65 22.197,53
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.896.441,16 9.692.803,37
CUENTAS DE ORDEN 2025 2024

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

Oftras cuentas de orden 2.162.858,00 2.162.858,00
Valores cedidos en préstamo por la lIC - -
valores aportados como garantia por la lIC - -
Valores recibidos en garantia por la IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 2.162.858,00 2.162.858,00
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.162.858,00 2.162.858,00

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



Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A,

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al

de diciembre de 2025
(Expresada en euros)

0P4455110

ejercicio anual terminado el 31

2025 2024

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva - -

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion -85.923,00 -82.742,19
Comision de gestion -66.766,12 -64.547 61
Comision de depositario -9.543,43 -9.172,47
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros -9.613,45 -9.022,11

Amortizacion del inmovilizado material -

Excesos de provisiones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -

Resultado de explotacion -85.923,00 -82.742,19

ingresas financieros 55.734,67 65.790,98

Gastos financieros -3.985,87 -3.371,29

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 609.814,86 1.092.043,71
Por operaciones de la cartera interior 118.842,68 52.656,11
Por operaciones de |a cartera exterior 490.972,18 1.039.387,60
Por operaciones con derivados - -
Otros - -

Diferencias de cambio -4.167,569 7.412,48

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -1.518,70 7.443,02
Deterioros - -
Resultados por cperaciones de la cartera interior - 228,68 - 11,74
Resultados por operaciones de la cartera exterior -1.291,02 7.391,01
Resultados por operacionas con derivados - 63,75
Otros - -

Resultado financiero 655.876,37 1.169.318,90

Resultado antes de impuestos 569.953,37 1.086.576,71

Impuesto scbre beneficios . -5,699,53 -10.865,77

RESULTADO DEL EJERCICIO 564.253,84 1.075.710,94

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025.
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CLASE 82

=

Elorzabas de Inversiones, 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)

1. Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Elorzabas de Inversiones, S..C.AV., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 13
de enero de 2003. Tiene su domicilio social en Calle Juan Ignacio Luca de Tena 11, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 22 de julio de 2003 con el ndimero 2837,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversian de Capital Variable a partir de
entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones 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 gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos.

A 31 de diciembre de 2024 la gestion, administracion y representacion de la Sociedad se encontraba
encomendada a Santander Private Banking Gestién, S.A., S.G.1.1.C. sociedad participada al 99,99% por
Banco Santander S.A. Con fecha 4 de junio de 2025, se eleva a plblico, mediante escritura notarial, |a
adquisicion, por parte de Banco Santander, S.A., del 100% de dicha sociedad, pasando a ser accionista
tinico de Ia misma. Con fecha 20 de junio de 2025, se aprueba, por unanimidad, mediante la Junta
General Ordinaria de SAM Investment Holding, S.L., la aportacion no dineraria de Banco Santander,
S.A. a SAM Investment Holding, S.L. del 100% de las acciones de Santander Private Banking Gestion,
S.A, S.G.LLC.

Asimismo, con fecha 27 de noviembre de 2025, se ha hecho efectiva la fusion por absorcidn entre
Santander Asset Management, S.A., S.G.1.1.C., sociedad absorbente y participada al 100% por SAM
Investment Holding, S.L. y Santander Private Banking Gestion, S.A., 5.G.LIL.C., sociedad absorbida,
momento a partir del cual Santander Asset Management, S.A, 8.G.LI.C., ha pasado a ser la Sociedad
Gestora de |a Sociedad, mediante la presentacién en el registro de la escritura de fusién.

La Entidad Depositaria de la Sociedad es Caceis Bank Spain, S.A. 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 especifica de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio; y sucesivas
modificaciones (en adelante “Real Decreto 1082/201 2"), por &l que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son |los siguientes:

e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la
denominacion Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable y sus diferentes variantes, por
Sociedad de Inversidn de Capital Variable.

« El capital minimo desembolsado deber4 situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutaric maximo

no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.
1



Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

0P4455113

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

El nimero de accionistas de la Sociedad no podré 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 capital o el nimero de
accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus compartimentos, descendieran de los
minimos establecidos en el Real Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un
afio, durante el cual padran continuar operando como tales.

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

Los valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la
Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia
de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Para gestionar ia liquidez de la Sociedad, la Sociedad Gestora debera contar con sistemas internos
de control de la profundidad del mercado de los valores en que invierte considerando la negociacion
habitual y el volumen invertido, para procurar una liquidacion ordenada de las posicicnes de la
Sociedad a través de los mecanismos nommales de contratacién. Los documentos informativos de la
Sociedad deberan contener una explicacién sobre |a politica adoptada a este respecto.

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

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de instrumentos derivados
por riesgo de mercado, asf como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion calculada sobre el
patrimonio de la Sociedad. Durante los ejercicios 2025 y 2024, la comisién se calcula como un
porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de acuerde con los siguientes tramos, expresados en

euros:

Tramos Comision aplicada
Hasta 3.500.000,00 eures 0,80%
Desde 3.500.000,01 euros hasta 6.000.000,00 euros 0,70%
Desde 6.000.000,01 euros hasta 15.000.000,00 euros 0,60%
Desde 15.000.000,01 euros hasta 30.000.000,00 euros 0,50%
A partir de 30.000.000,01 euros 0,40%

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2025 y 2024 la comisién de depositaria ha sido del 0,10%, con un minimo
anual de 2.404,05 euros.
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b) Gestion del riesco

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en el folleto registrado y estan a disposicién 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 sen los siguientes:

+ Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en
‘los precios de mercado de los activos financieros en los que opera fa Sociedad. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los fitulos
que la Sociedad tenga en cartera.

« Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales debidas a
cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con

la Sociedad.

» Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de realizar en el mercado
los activas en cartera.

s Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado 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 caracteristicas
medioambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 & 9 del Reglamento de la Union
Europea 2019/2088. Se considera todo acontecimiento o estado medioambiental, social o de
gobernanza que, de ocuirir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de la inversion.
El proceso de inversién 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 informacién
ASG publicada por las propias compafiias o emisores de 10s actives en los que invierie, asi como
"ratings” publicades por proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad 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 sostenibilidad pueden ocasionar una
disminucion del precio de los activos subyacentes y, par tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo de la accidn de la Sociedad.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la expaosicién a los
tiesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
control de los coeficientes normativos mencicnados en el apartado 1.a) anterior, limitan la exposicion a
algunos de dichos riesgos.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiet

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

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

b} Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la C.N.MV. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningun principio
contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se
haya dejado de aplicar.

c) 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 pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimanio neto,
ademas de las cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al gjercicio anterior.

No se han producide modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacion entre
las cuentas anuales de los ejercicias 2025 y 2024,

d) Consolidacién

La Sociedad, de acuerdo con el conienido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, ho forma parte de un
grupo de sociedades.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado estimaciones para
obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable
y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si l0s hubiera. Aun cuando
estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el
momento del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamenie, de
acuerdo con la normativa vigente.



0P4455116

CLASE 8- [ TS CENREOS |

Elorzabas de Inversiones, 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)

En cualquier caso, el valor liguidativo por accion de la Sociedad se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pattimonio neto 'y esta memoria, estan expresadas en euros,
excepto cuando se indique expresamente.

3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del gjercicio 2025, por el Consejo de Administracion a
la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del resultado del ejercicio 2024, es la

siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicio 564.253,84 1.075.710,94
564.253,84 1.075.710,94
Propuesta de distribucién
Reserva legal 38.165,16 107.571,09
Reserva voluntaria 526.088,68 895.358,31
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores - 72.781,54
564.253,84 1.075.710,94
4, Resumen de {os principios contables y normas de valoracién mas significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales han sido los
siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

su liquidacién.

b} Principio del devendgo

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

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de
la transaccion, que equivale al valor razonable de la confraprestacion entregada mas los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracidn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de-pérdidas y ganancias aplicando el métado del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor
nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de
efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento del
reconocimiento. Las correccionses valorativas por deterioro, asi como su reversion se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financiercs
recogidos en la cartera, asi como la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

« Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracién consistente en un interés establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda ¢otizados se determina por los precios
de cotizacién en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde
con el precio de |a transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaceion.

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

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

Elvalor razonable de los instrumentos de patrimenio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre.

o Depositos en entidades de crédito: dépésitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

Se considera valor razonable el precio gue iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos
de mercado vigentes en cada momento.
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« Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su valor razonable se
establece en funcion de! valor liquidativo o valor de cotizacion del dia de referencia. En el caso de
que para el dia de referencia no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el altimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre e
Instituciones de Inversidn Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos
estimados.

« Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y forwards, las
primas pagadas/cobradas por warrants y opciones compradas/emitidas, cobros o pagos asociados
a los contratos de permuta financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cietre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora establece un modelo de valoracion en
funcién de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
C.N.M.V., sobre operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva.

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

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

e} Aduuisicién v cesién temooral de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los instrumentos subyacentes, en la cuenta de
activo correspondiente. ’

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

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros.

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

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos
directamente atribuibles a la operacion. ’

Las diferenctas que surjan como consecuencia de los cambios en el vaior razonable de estos aclivos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y gananclas de la siguiente forma: las diferencias negativas o
diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de Deterioro y resultado por enajenaciones de
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instrumentos financieros o de Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones
de la cartera interior o exterior, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida
la cuenta de Instrumentos de patrimonio, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

g} Valores representativos de deuda

Los valares representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién por el valor razonable
de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de os cambios en el valor razonable de estos aclivos se
reflejan en la cuenta de pérdidas 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 o de Variacion 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 Valores representativos de deuda, de la cartera interior o exterior del activo del balance.

h} Operaciones de derivados

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depdsita cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

£] valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe
de Valores aportados como garantia por la Institucién 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 gjecucion de la operacion.

La contrapartida de los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera, se registran
en el eplgrafe de Derivados de |a 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 pérdidas 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
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segdn éstos
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de Derivados, de |a cartera interior o
exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, no existen en la cartera operaciones de derivados.
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i) Moneda extraniera

En el caso de partidas monetarias gue sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio,
tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas 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 pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracion.

i) Acciones propias y prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de
esta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

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

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

En el articulo 32.8 de 1a Ley 35/2003, se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podré adquirir acciones con los limites y condiciones
establecidos en |a citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor liguidativo de las accicnes

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo de! 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.

1) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo célculo
se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base impaonible 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 gue resulte probable que la Institucién disponga de
ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconocimiento de un aciivo por impuesto diferido en ningtin caso y solo se reconocen mediante la
compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales

a compensar.
5. Deudores

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

2025 2024
Administraciones publicas deudoras 16.574,92 21.935,28
Otros 4.816,66 3.747,87
21.391,58 25.683,15

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

6. Acreedores

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

2025 2024
Administraciones plblicas acreedoras 5.699,53 10.865,77
Otros 11.006,12 11.331,76
16.705,65 22.197,53

El desgliose del capitulo Administraciones pUblicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 5.699,53 10.865,77
5.699,53 10.865,77

El capitulo de Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales se liquidan mensualmente.
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7. Cartera de inversiones financieras

£l detalle de [a cartera de inversiones financieras de ta Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2025
y 2024 se muestra en el balance adjunto.

En los Anexos | y Il adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Saciedad al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memoria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras
se encuentran depositados en Caceis Bank Spain, S.A.

8. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 283.741,33 252.708,12
Cuentas en divisa 43.807.24 78.127,51
327.548,57 330.835,63

Durante los ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en la Entidad Depositaria
ha sido un tipo de interés 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 patrimonic neto.

a) Capital

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

2025 2024
Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00
Capital estatutaric emitido 1.433.092,00 1.433.092,00
3.837.142,00 3.837.142,00

El capital inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euro nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.
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b)

c)

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en Bolsas y Mercados Espafioles.

El capital estatutario maximo se establece en 6.000.000,00 euros, representade por 6.000.000 acciones

de 1,00 euro nominal cada una.
Reservas

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

2024

621.692,15
4.381.508,74

2025
Reserva legal 729.263,24
Reserva voluntaria 5.276.376,14
6.005.639,38

5.003.200,88

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Scciedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del gjercicio se destinara a esta
hasta que aleance, al menos, el 20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada
para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal

fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Acciones propias

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

2025 2024
Saldo al 1 de enero -204.402,58 -233.482,61
Entradas -357.214,72 -32.504,52
Salidas 2.233,60 61.584,55
Saldo al 31 de diciembre -559.383,70 -204.402,58

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 225.565 y 91.238 acciones propias en

cartera, respecfivamente.
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d) Valor liguidativo

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

farma:

2025 2024
Patrimonio atribuido a accionistas 9.879.735,51 8.670.605,84
Nuamero de acciones en circulacién 3.611.577 3.745.904
Valor liquidativo por accidn 2,74 2,58
Numero de accionistas 199 195

e) Accionistas

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

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, 1 accionista, persona fisica, poseia acciones que representaban
el 90,85% y el 91,17% de la cifra de capital, respectivamente.

10. Cuentas de compromiso

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, |la Sociedad no tiene inversiones en derivados.

11.  Oftras cuentas de orden

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

12. Administraciones publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2025, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen
del 1% o del 25%, en funcién de lo establecido en el articulo 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26
de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacion del importe de las bases imponibies negativas
de ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacion de la Sociedad respecio a las mismas.

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

El capitula Acreedores - Administraciones publicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable

antes de impuestos.
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De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad
esta sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

lLa Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los ultimos cuatro
gjercicios.

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

13. informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera.
“Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En relacién con la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago
a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Guentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante los ejercicios 2025 y 2024 esta dentro de los limites legales establecidos en la legislacién vigente.

14. Otra informacién

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

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

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

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

Los honorarios percibidos peor PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.. por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 3 miles de euros en cada gjercicio, no habiéndose prestado
otros servicios en el ejercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorno de PricewaterhouseCoopers
ha prestado oftros servicios a la Sociedad durante los mencicnados ejercicios.

Durante los ejercicios 2025 y 2024 los miembros del Consejo de Administracion 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 Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos,
ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.
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El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de:

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 1 2 -

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 situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria,
de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos 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 gjercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta
memoria.

15



|
aJ
—
Lo
Lo
<r
4
(1
o

CLASE 87

5

]

L

6/'026'60Z  8F'€£969VE

6.'026'60Z 8¥'€96°9VE
8541005L00TN  S9'0S2°'SZ)  vL'E6LTSl
LEMO0BELLOST 1708918 v1'69l'¥61

NIS! eljeasn|g / 3|qeuozel

(eneasnuipy) 10jep

69'zP0°LEL

69°Zr0"LEL
60°€95/C Hn3
09'6.¥'601L L IE

sesaIs)u| [ela1u] BSIAI]

uooeIo[eA

Jouau| eraue) JyY.LOL

UQINEZINOT SepRiwpe S3U0IIY STTVLOL
38 TWIAOHHIS

V'S "HIANYLINYS OONVE
‘UQIHEZIJOD SEPIHWPE SIUCIZIY

J0119)U] Bla)es

(souna us opesaldx3)

GZ0Z 9P 2IqWIBIZIP 9P L€ e SEISIDUBLILY SSUOISIIAU| 3p BISMED *| OXaUY

V'S AV OI'S ‘SOUOiSiaAuU] ap seqeziold



0P4455128

UROS

0,03

L

d

a

CLASE 8

086066S2/1LM1
€LeLer06sLNT
6661.57EC0NT
Geellseeein
86/76869060M1
009£022652N7
00/60998.0N71
S6¥790EZZo0N
9LOVBSLBYLNT
B0SBEZZGLONT

¥6ESL0LLO0HD
£06596€00007IN
009%91L00030
¥Z0E99¥6.SN
L90L0L LIS
0GEC988E00HD
LZOLNEDE0ESN
G501 AEEBRSSN
S¢ed46.540031
£9€8¢1E000L1
1£66.00900%4
8L1E00¥1L00Yd
6501806¢.L18N
165086.00089
G12eL20100N
4901GELEZ0SN
650EM6.0208N
0615£20000IN

E0ZHOOPEO0HL

NIS!

P9'0¥LGS
£6'696°LL
L18'¥SL ¥ET
82'c62 65
£9'207°281
9z'c69'9
66'LL¥G9
16'8L0¥Y
€L'6¥8'LS
IGRATAL Y

Z1'599°6EE°L
98°'1£L°95
66'62E¥.
§9°288°05
66'€60°95
G9'czL 90l
¥1'688'62
6001801
60'LLLEE
15'86Z° 1€
€9°9EE ¥l
£6°L2ECE
08'6E9°EL
06'20Z"8vl
91'195°01L
99°'0€9°6¢C
¥E'GLS'962
08'€91'62C
11'608°8L

99'.56
99°/56

eHeAsn|d /
(eneasnuijy)

#9'061 652
G6'Z65'v62
£6'c/5 8y
18°169°8L8
gl'evgice
9z'.0L'98

25'8F0°S08
2581 ¥62
16'¥8E 28t
TR AT A N

1¥'66S°2C1'C
S6'E¥9'S8
OF'€2Z 68
0G'1GLE6
LE'€99'/9
06'0¥L°6LL
PL'60E€L
61'009'891
66'G80°9L
008l vyl
98'cL6°59
or'zal g8
00'089'L¥
06'7¥6'881
12'8G699
00'cES /8
22'08.'v62
Pr'esL 192
00'00Z'66

95°1L.28'201
9’12820l

s|qeuozel
10[BA

00'050'00C
FAVRSAS A TA
zl'8Ly'08e
60°'8E5'B1E
91 °096'651
0087008

8G'0E9'6EZ
LO'00L'082
¥2'SEG°0EE
ZL'LE0°LSL

SE'PE6TSL
60°C16'8E
LE68 YL
S8'v/8°CY
ZE'609'LL
STLI0EL
00'vZy ey
0L'0BLED
pB'vLEZY
£'GBE'901
£7°/E9'LS
£5'0v8'69
02'0r0'tE
00'grL0F
G0'L6E°9S
¥£'206719
88'¥9C 8L
¥5'766°LE
£2'P6E'02

¥8'99Z°C 06°€98°101
¥8°982°Z 06'€98° L0

Sasalalu]

leou

uoloRIoBA

dn3
Hn3
asn
asn
dqn3
dansa
asn
Hn3
N3
asn

dHD
Hn3
dan3d
asn
asn
4HD
asn
asn
dng
Hn3
HMa
= (RE|
asn
449
dn3
asn
asn
dn3

dn3

esiAlg

YISY-AVOIS SAONNd OJS3ANI
WYL 1HOHS OdN3 0OS3ANI
04L40d ALIND3 IH0I SN 8D

GIHIGON XILYVNDSD IS 89
d DA NYdYI* SHOVS NYING10D
d3Nlnd 9719 SHOVS NYINGTOD

NNITTIN 99 SHOVYS NYINGTOD

AN DNIDHIAWT SHOVS NYWNAT109

NOgG HOHOLS NOA HOYdSSO14d

F1IvHOdHOD SN Sild NI XY
eAloalKg sauooedioiyed A sauol0ay
UQI2BZIJOD SEpRIWpe S3U0IY STVLICL

oY dNOHD IONVEHNSNE HOMNZ

AN HIMNTH SHILT0OM

38 dvS

ONI WOD 30H04S3TvS

ONIXIT3413N

¥S I1LS53IN

ONI SIWHOA1V 1d V13N

ONI OO ANV MOHIN

013 d709 IVIISAHd OOS3IANI

¥dS 13N

SV ASQ

SINILSAS LINVSSYA

d402 SVLINID

21d 49

AN ONIQTOH TNSY

ONI WOD ' NOZYINY

ONI 139VHdY

(Ad) 35 snadiv
UQISEZIJOD SEPIIWPE SSUOIIIY
epezioo epeald ely eyuay S3TVLIOL

90-+0-/202105 ¥IvS INONVE 104
epezio? epealid el eyjusy

Joua)xg elapes)

(soins us opesaidx3)

GZ0Z 9P UGWIBIAIP P LE [B SBISIGURLIY SAUOISISAU] 3P BISLED '| OXBUY

V'S “A'V'DI'S ‘SOUOISIaAU| ap seqezio|]



(o)
(Q\]
—i
Lo
Lo
4
4
0.
o

§1'688°622'Z 69'0:2'861°6 +8'992'C PL°18L°ZLL'O Jouapx3 elaue] TY.LOL
it 1€£'99Z°68%'L 99'6V9'ZL6'0 - $2'€96° 481G eAnoaliq sauciediopied A ssucldoy S3TVLOL

_ T L8ZLZZrPLZONT  Z9'GEZE'8Y BO'L6L V2T - 90'99¥' 941 d4HD 0N ANV THIZLIMS SHIHIVHLX

12 069669¥LS0NT  91L'265°¢C 08°161°50L - P9'86520L dWN3 12N YNIHD IDSIN SH3HOVHLX

ot 0662/¥200031  Z9'609°0L 29°'659°081 - 00°0S0°05L  H®N3 -07d S3IY3S ANI QHVNONYA

. S9E9ZSLIELLNT  EF 006 EL'BEY VST r 0L'208%FZ QSN VOIS SANNd 30Idd IMOH 'L

0| Sgil06kIE0NT  PELEL L8 9z'cLe9ge = zo'ze0’sye  Wn3 9 dNN4 73S 1IN J3J0EHDS

hedd 9z8/9/8/0LV1 BLELLS 88'E€9LG/L B 60'050°041 N3 S T¥YNOILYNYILNI 4300HHOS

L/¥BELEEZONT  95'881°68 95'8EZ'v9Z - 00°0S0°GLL  dN3 g ~HLAOHD TY.LIdVYD 003890

867690890031  65'982'6S 65'88E°68Y - 00'00L'0ey  WN3 aNMd IWODNI SIS OO

BSBrXgLE003  8.'S5CCE pE'LGB8EL - 95°'669°901  a@sn Tv3d ALIQOWINOD S19 OONId

EEOFIZPBOLAT  LI'EBEPE €L'e8¥ 66T - g0'00L's9e  WNn3 HN3I NOILYHNA MO LYIAHON

EPBEOLEEEONT  L¥'¥EZ'GT 0G'vS.L 061 - E0'0EGS9L WN3 03 JI0HON-AVDIS | VITEON

86VBMYEE003!  89'99€ - rroseey) - zL'204°064  ASN SN -ANY13d1 SANN4 YHNWON

8590908¥Z0NT  60'S50°2S ov'vielee - Le'eLz’egl  dsn INTYA SN SANND NYOHOWAT

G4NS40¥0003d 62'98€°99L  0L'6¥929¢ - L£'Z92°10¢  WN3 413 00L-DV¥ASYN STAYHSI

=, B00L/PB00031  LiV'EViZ8 00'950'+0E - €6Zi6'1ZZ  HWN3 XXOLS 0YN3 3H0D SIHVYHSI

F H LE6EEBS00030  6Y'9ELLE 98'GLS FIE - 9g'eEr'ese  ™N3 I 810N X¥d 340D STHVHSI
n.m NISI BlEeASNId | slgeuozZEl  S3SIIAA jetomn esiAlg JoLia)xg eiapen

4 N._u (eneasnuip) JoJep ugloeIo|eA

(soine us opesaldx3)
GZ0Z 9P SIGIBIDIP Op LE |8 SBII0UBUL) SOUOISISAU 3P BISE) *| OXBUY

V'S “A'YOI'S ‘SaU0ISI9AU| ap seqezio|g



0P4455130

0,03

CLASE 8

01'809°'65 se'iovere

Zr'6.£°6S 6Z'SEV 961
8SJL00GL00TIN ES'FLLER 08'05€°0LL
ZEMO0BELLOST  LL'GBEET- 67 #8098

£9'822 #0'920°2¥L

200905201083 89'8ze ¥0'920" L)
NISI elleasnld / a|qeuczel

{eljeAsnuy) lolep

6.'epe’l £2'es9€8e
- 18°650°2€1
- 1291512

- 09'6.t"601
61°cyE’L 9E'L6L 9V
6.'chE’ L 9E'16.°9VL

sasalau| jeroiu

ugIDBIOEA

JOLIAIY) el1deD TY.LOL

"UQITEZIJOY SEPIIWRPE SFUOPIY STTVLOL
un3 3S WIAOHY3AL
L E] V'S "HIANYLNYS OONvd
*UoIoeZIOD SEpRIWpe SaU0IddY
eangnd epnag S31V1IOL

dn3 OYOS3L 130 SYHLTT NIVdS
ealjqnd epnag

es|ald Joua| eispen

(soine ue opesaldx3)

$Z0Z 9p 24qIBIDIP @p LE e SRISIOUBUL} SBUOISIaAUI 3P BIDMERD *[j OX3UY

V'S “AY OIS ‘sauolsiaAu] ap seqeziolq



—
(o9
i LEBEEHS0003Q 0’28 0P ¥5'69526L - 0g'iRlgsEk  ¥€N3 3 SLI0N X¥A IH02 SIHVHSI
Lo 0960S652/LN7T  #5'L2#'GL Y5 22¥°61¢C - 00'050°002 dn3 VISY-AVOIS SANNH OOS3IANI
Lo £1616¥065LNT  £8°11L9Y sg'vel i8]l . 20'€/5'Z8L  dN3d WHTL L1HOHS OxN3 OOS3AN]
AN 6661/GYEZ0NT  98'€00ClE  B1'Z0LZ9¢ - 0£'869°6¥1 asn . 04140d ALINDA FHOI SN SO
<t GZZ/L98EZLNT  GL'68E LY peiierooe - 60'885°6LE  dSN QaHIdoON XILdvNDSD 1S SO
(I 86.5869060N1 ¢1'209°0Z) 82'291°9.2 - 910956651 dn3 d O3 NvdV¥l SHOVS NYIWA109
o 00/60998/0N7 LAG'GLE'L9 G1'0FG'10E 85'0£96EC asn NNITUW 99 SHOVS NYINATOD
G6¥90£Z290NT  €6°960°'S¢ ve'o6l '§ig - 10'001°062  ¥N3 A ONIDYIANT SHOVS NYINQT09D
LZMALDE8003 185208 8E'GL0'E0E - 18670002 dn3 I NYIJOHN3a LNOD HYLS WVD
91L0v¥85L8¥LNT  LG'609'6E 18'vpl0Le - pZ'GeEg0eE  WN3 NO9 HOHOLS NOA HOVESSO14d
LPOSLOPESLNT  80'YBE'S 80'vrb 68l - 00'050°081 un3 N 31vd DNILYOTd IHOSLN3d
eAloallg sauocedipiped A ssuolaoy
¥.'268°CEE’L 65'829°986°L - 6Q'Ge.'Z489 LUQIOeZ|}0D SepIjWpE S8U01d2Y S3TVLIOL
¥6ESL0LLO0HD  2L'G96'GF 18°LL8'P8 - 60'Z16'8¢ 4HD 9V dNOYD FONVHNSNI HOHNZ
E0BSBEO000TIN  BS'0LL AL 00'#00°291 - LP'E68' 7L dn3 AN EHIMNTH SHILTOM
- 009¥21200030  S1'09¥'€0 00'GEE 901 - S58v.I8 Ty dn3 S dvSs
—1| ¥20E199v6/SN  8¥'69T'S8 08828796 - ZE'G09LL asn ONIWOD IDHO4ST VS
y LOOLTOLLFOSN  G9'LZL9LL g6'geEL'BEZL - GCLL0EL asn DONIX1Td1LaN
. |=8 0SE£EYR8CO0HD  1B'119°6Z A8'L01'69 3 00'ver'el 4HO Vs FTLS3IN
: 12 LZ0LINEOE0ESN 19°928'801 ¥9'€0E 611 - €0'LLV OV asn ONI SWHOJLVd Y13W
| GGOLACEBBGSN  BS'€9Z6E 8v'g.5°L8 - 06'vLECY asn ONI 00 ANV YOI
= - L9E8C1E000LI 8¥'09%- SL'9LL°LS €T LEQLS dan3 vdS T3INT
- 1 L£56200000Ma §2'7.0'8 8.'v16 14 : £5'0¥5°69 d SV ASd
s 811£007L0O0Hd 08'6S6ZE 00'000'29 - 02'0v0 Ve N3 SAWILSAS L1NVYSSYA
6S0LB06ZLLSN 25261 L9 25782 80¢ - 00'2%L 0% asn d400 SYLINIO
165086.00099 2£'69.° 4 £E'991 %9 - G0'LBE05 d89 21d dd
GI2E/20L00TIN  8L'PLGC 05'9.LF ¥9 - ¥£'206°19 FIE! AN DNIQTOH TNSY
£Z901G€1E20SN  ZE'865'642 02'€98°L1E - 88'9Z'8E asn ONIE WO NOZVYINY
650EM640208N  €¥'EBLLYL 16'18L6LL - PSV66°LE asn ONI 139YHd Y
06LGEZ0000TIN  £1'G66 9SG 00'06E° 24 - £2'76€°0¢ dn3 (AY) 3S sSnadly
UQIDRZII0D SEPIIUWPE SSUOIIDY
79°L50°) Z6'126'201L ¥1°698°C 06°cog’LOl epezioo epeapd efl) ejusy S31VLOL
<, £0ZHOOFLO0YS Z29°4S0°L 25'126°¢01L ¥71'688°'C 06'€98°LOL dn3 90-¥0-220¢ 05+ ¥S INDNVE (DY
” ,_ epeznod epeaid el euay
nh NISt eljeasnid / 2|qeuOZRl  S3SIIIU| el BSIAIg 10UB)X3 BIlauen
/ N.u_ (e1ieASNUIN) Io[EA uoloelofeA

(so/na ua opeseldx3)
$20Z 9p 2IQISIDIP 9P |§ |B SEIDIOUBUL) SSUOISISAUL 3p BISlIE) || OXauyY

V'S “AVOI'S ‘SOUOISIaAU| ap seqezio|]



ad
o
—i
Lo
Lo
=t
=F
0.
O

6Z'C2ZR'COY'T €C'069°886'8 ¥L'GRE'T $0°19.°¥8S9 Jouapy elaped Iv.L0L

£6°7/8'890°L ZZ'OV0'668'9 - 62'191°0£8'S eARoaq sauopoedionied A ssucl2oy S3TVIOL
<0 L8ZLTTYLCONT  28'€GELL 69°LECVLi - g8'LLE 5L 4HD 2N ANV THIZLIMS SHIADVHLX
o E) 1Z6B1i¥200031  $2'886°FL ZL'18s's9z - 88°265°05Z  ASN d S3IYIS LSTIANI GHVNONYA
e 066TLFL0003] 660856 66'0£2°65 1 - 00°0S005L dn3 -07d SIS ANI QHVNONVA
. 2z8199zgi0oNT  0F'08S02 69'6.°20€ - 6Z'669°182 asn g UvT104 SN DINYNAQ WVEN
G9E9ZSLE/LNT  8F'099°01 29°60F 0L - 6L'6¥L €6 asn ¥OIS SANNL 30kdd 3MOY 'L
FPOELGLOLSONT  2E'ZE0F zZe'o0L vi2 ‘ 00'v20°042 ¥N3 L 30D OWN3A 133418 F1VLS
GZ/106¥.680N7 60°CP099 LL'PELLLE - Z0'zeOGrZ WN3 9 AONN4 138 LNl 4300dHHOS
LIPBELEEZONT  6O'CYI LY 60'€69°222 0005064 ¥WN3 g -HLMOHD T¥11dvD ©DO3d0d
8826908490031 €L'2/1E2 eL'zizesy - 00°00L°0Er ®N3 aNN4d INODNI S19 ODKWId
BSBrXQL9003l  ¥6'08L L2 05°'9.8°€El - 95°569°901 asn Tv3H ALIAOWNOD SID OJNId
EEOVLCPBILNT  LS'WIBLE 6SvL048T - zZo'00L's9z WN3 HN3 NOILYHNA MO 1YITHON
E¥8Z0LGEEONT  L9'/61°8 0L'22L°€l) - £0'0e5'691 HN3 03 DIQUON-AVIIS | YAAHON
£68555£580MN1  L1'080°01- 0L'gsl'L1ce - iTTVYLEE Hn3 aNO8 JSINVYNAQ 491 ¥3alidnr
85909087¥20N7  LB'8LY¥S zegeaee - LE'6Lz 62l asn ANTYA SN SANND NYOHOWr
@, S§4NG40V0003A EEVLGEDL ¥9'9.LL ¥iE - 1£'29z'L02 dn3 413 001-DVYASYN S3HVYHSI
H = 60014800031  SR'6Z¥BE L9'6L0°LLEe - Z8'685°1/L Hn3 XXOLS O¥N3 3HOD STHVYHSI

% b NISI eijeAsn|d/  a|geuozel Sasasay| (IR eSIAIQ Jola)xg eiape)

g ! (e1leAsnuIy) Jo[eA uQIDEIO|RA

(souna us opessaidxy)
$20Z Sp 2JqUIBIDIP 3P | E |E SEISIOUBUL) SBUOISISAUL 9P BIIMED °|| OX3UY

w'S “AV'OI'S ‘Suolsiaau| ep seqezioj]



0P4455133

CLASE 87

Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El afio 2025 quedara registrado en la historia de los mercados financieros coma un ejercicio de transicion
profunda. No fue un afio de euforia sin matices ni tampoco de crisis generalizada. Fue, mas bien, el afio en que
los inversores entendieron que el mundo habia cambiado de forma estructural y que ya no bastaba con mirar
a los bancos centrales o a los beneficios empresariales: la geopolitica, la fragmentacién econdmica y la
seguridad estratégica pasaron a ocupar el centro del escenario. A lo largo de los doce meses, los mercados
convivieron con guerras abiertas, tensiones comerciales latentes, elecciones decisivas en varias economias
clave y un proceso de normalizacidén monetaria mas lento y complejo de lo que muchos anticipaban. Y, aun
asi, las bolsas cerraron el afio con rentabilidades elevadas, especialmente en Estados Unidos, Europa
periférica y mercados emergentes. La explicacién no fue una sola, sino una combinacion de factores:
crecimiento razonable, inflacion contenida, beneficios empresariales resilientes y una enorme capacidad de
adaptacion por parte del capital global.

Wall Street volvié a demostrar en 2025 por qué sigue siendo el eje del sistema financierc global.

El S&P 500 cerrd el afio en torno a los 6.846 puntos, con una revalorizacion del 16,4%, tras haber marcado un
maximo anual cercano a Jos 6.932 puntos y un minimo en la zona de los 4.983, el recorrido fue amplio, pero ei
mensaje claro: el mercado estadounidense supo absorber tensiones politicas internas, un entorno monetario
restrictivo durante buena parte del afio y un contexto internacional cada vez mas fragmentado.

El Dow Jones avanzé un 13%, reflejando un comportamiento sélido de los sectores industriales y financieros,
mientras que el Nasdaq 100 volvié a liderar con una subida del 20,2%, impulsado por la tecnologia, la
inteligencia artificial y el ciclo de inversion en semiconductores.

El Russell 2000, mas ligado a la economia doméstica, subid un 11,3%, confirmando que el crecimiento
estadounidense, aungque mas moderado, siguié siendo robusto. Detras de estas cifras hubo un mercado
extremadamente selectivo. No todas las compafnias subieron, ni todas tas historias funcionaran.

El afio premio Ia visibilidad de beneficios, la solidez del balance y la capacidad de adaptacion a un mundo mas
caro en términas de capital, el andlisis sectorial en Estados Unidos revela uno de los rasgos mas interesantes
del afio, la tecnologia de la informacién liderd con una subida cercana al 23%, pero no fue el Gnico motoer,
telecomunicaciones sorprendié con un avance superior al 30%, reflejando la revalorizacion de activos
defensivos con flujos estables y capacidad de generacion de caja. industriales y financieras también mostraron
un comportamiento solido, con subidas del 16,8% y 14% respectivamente, apoyadas en inversién en
infraestructuras, defensa y transicion energética, energia y materiales avanzaron de forma mas moderada, en
linea con la evolucién del petréleo y de las materias primas industriales.
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Informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

Si hubo una regién que sorprendié positivamente en 2025, esa fue Europa, y especialmente su periferia, el
Euro Stoxx 50 cerrd el afic con una subida del 18,3%, pero fue el Ibex 35 el que acapard titulares, con una
revalorizacion cercana al 50%, uno de los mejores registros de su historia reciente. Espafia se beneficic de
varios factores: un sector financiero muy bien posicionado ante el nuevo entorno de tipos, un peso relevante
en energia y utilities, y una mejora notable en la percepcion del riesgo pais. En Alemania, el DAX subié un
23%, impulsado por valores como Rheinmetall, Siemens Energy y Commerzbank. El sector defensa fue uno
de los grandes protagonistas del afio, reflejando el nuevo contexto geopolitico eurcpeo, marcado por la
prolongacion del conflicto en Ucrania y el aumento estructural del gasto militar. Francia, méds expuesta al
consumo y a sectores defensivos tradicionales, avanzd un 10,4%, un comportamiento positivo pero mas
discreto. El comportamiento de los mercados europeos no puede entenderse sin la geopalitica. 2025 fue el afio
en que Europa asumio, de forma definitiva, que la seguridad energética, militar y tecnolégica ya no podia
delegarse. La inversion en defensa, redes eléctricas, energias renovables y tecnologia industrial se acelerd,
beneficiando a sectores industriales y financieros. El MSCI Europa refleja este cambio: industriales subieron un
23%, financleras mas de un 40% y utilites un 31%. El consumo discrecional, en cambio, apenas avanzd,
mostrando que el crecimiento europeo sigue siendo desigual.

Japon vivié uno de los mejores afios de su historia bursatil reciente. £l Nikkei 225 avanzd un 26,2% y el Topix
un 22,4%., las reformas de gobierno corporativo, la mejora de la rentabilidad sobre capital y una politica
monetaria todavia acomadaticia atrajeran flujos masivos de capital extranjero. La debilidad estructural del yen
actué como catalizador adicional, mejorando la competitividad de las exportaciones y los beneficios
empresariales. Japén se consolidé asi como una de las grandes historias de inversion estructural del afio.

Uno de ios grandes cambios de 2025 fue el regreso de los mercados emergentes al radar de los inversores
globales. El MSC! Emerging Markets subié un 30,6%, con Latinoamérica liderando con un espectacular 46,2%.
Asia emergente avanzo casi un 30%, apoyada en India y en una estabilizacion gradual de China. Brasil y
México se beneficiaron de flujos de capital, politicas monetarias mas ortodoxas y una mejora en los términos
de intercambio. India consolidd su papel como motor de crecimiento estructural, mientras que China, aunque
sin recuperar el dinamismo de décadas pasadas, logrd evitar escenarios mas negativos.

En 2025 los bancos centrales dejaron de ser el unico motor del mercado, pero siguieron marcando el ritmo, la
Reserva Federal recortd tipos en 75 puntos basicos, el BCE y el Banco de Inglaterra en 100 puntos basicos,
mientras que Japdn dio un paso historico al normalizar parcialmente su politica monetaria, estos movimientos
se produjeron en un entorno de inflacion més controlada, perc no completamente erradicada, el mensaje fue
claro: los tipos bajan, pero no volveran a los niveles ulira bajos del pasado.

El mercado de bonos vivid un afio mas constructivo de lo esperado, en Estados Unidos, las rentabilidades
bajaron de forma moderada, mientras que en Europa repuntaron ligeramente, reflejando dinamicas fiscales
diferentes, la renta fija corporativa fue una de |as grandes beneficiadas, el grade y el high yield estadounidense
cerraron el afio con subidas cercanas al 8%, mientras que la deuda emergente en ddlares avanzé mas del
11%., para muchos inversores, 2025 marco el regreso definitivo del ingreso como compaonente clave de las

carteras.

Materias primas; el oro como protagonista absoluto, si hubo un activo que capturé el espiritu del afo, ese fue
el oro, la onza se revalorizé mas de un 60%, alcanzando maximos histéricos, la combinacién de tensiones
geopoliticas, diversificacion de reservas por parte de bancos centrales y desconfianza estructural hacia las
divisas fiat impulsd su precio. El petréleo, en cambio, cerrd el afio con una caida cercana al 16%, reflejando un
crecimiento global mas moderado y una oferta abundante, a pesar de los conflictos en Oriente Medio.
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Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus abjetivos y politicas de gestion de
los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y coeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrallados por el Real Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes a la Sociedad no tienen en cuenta los criterios de la Union Europea para las
actividades econdmicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de +Dy medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrolio.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria. Asimismo, al cierre del ejercicio 2025, la
Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal

establecido.
Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2025, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversidn Colectiva sujeta a
la Ley 35/2003 y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2025.

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 gestién, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.



Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 10 de marzo de 2026, y
en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos
que preceden a este escrito y se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracién que
se indica a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales De 0P4455108 al 0P4455132
Informe de gestion De 0P4455133 al 0P4455135
Segundo ejemplar Cuentas anuales De 0P4455136 al 0P4455160
Informe de gestion De 0P4455161 al 0P4455163
FIRMANTES:

Por fallecimiento de don Juan Manuel Garcia Abascal actia como presidente/a de la presente reunion del
Consejo de Administracion dofia Juana Maria Jesus Franco Elorza y como secretario/a dofia Jone Miren Garcia
Franco.

Dna. Jone Miren Garcia Franco Dia. Juana Maria Jesus Franco Elorza
Secretario Consejero Consejero



	2837 Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. Opinión + CCAA 2025 + Diligencias firmadas
	2837 Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. Opinión + CCAA 2025 + Diligencias firmadas

	2837 Elorzabas de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. Diligencias 2025

