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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Suryaz de Inversiones, S.1L.C.AV, SA.

a)inién _
Hemos auditado las cuentas anuales de Suryaz de Inversiones, S..C.A.V., 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 jercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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 segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo gue 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 acuerde con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio atribuido a accionistas de
la Sociedad esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contabie
aplicable a la cartera de inversiones financieras
(en adelante, |a 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 que la cartera
tiene en el célculo del valor liquidativo.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.LLL.C.,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por esta en la determinacidn 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:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza de los
instrumentos financieros, 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 la 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 calculos realizados por la
Sociedad gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de anélisis.

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

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2025, cuya
formulacion 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 gestidn. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestidn 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.
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Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su contenido y
presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién 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 normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espaiia, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién 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 princigio
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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que

contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafa
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o
error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas 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 Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

» |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccion materiat 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
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 elusién del control interno.

° Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn 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.
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable

de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar

como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se
requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente
informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion 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.

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién 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 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.

PricewaterhouseCoopefs Auditores, S.L. (50242)
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CLASE 87

Suryaz de Inversiones, S.1.C.A.V., S.A.

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

ACTIVO 2025 2024

Activo no corriente
Inmovilizado intangible
Inmaovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activas par impuesto diferido

Activo corriente 7.366.570,24 6.756.581,56
Deudores 41.992,15 63.020,22
Cartera de inversiones financieras 6.956.267,26 6.153.167,25
Cartera interior 1.338.562,62 796.784,38
Valares representativos de deuda 337.603,62 54.219,38
Instrumentos de patrimaonio 1.000.859,00 742.565,00
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitas en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Cartera exterior 5.608.977,32 5.328.666,85
Valores representativos de deuda 639.976,67 828.940,73
Instrumentos de patrimonio 3.805.218,43 3.124.259,63
Instituciones de Inversion Colectiva 1.163.782,22 1.375.466,49
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Qtras - -
Intereses de la cartera de inversian B8.727.32 27.716,02
{nversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 368.310,83 540.394,09
TOTAL ACTWO 7.366.570,24 6.756.581,56

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

2025.



CLASE 82 "~ TRES CiNTIMG:

Suryaz de Inversiones, 5.1.CA.V,, S.A.

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

OP1253175

PATRIMONIO Y PASIVO 2025 2024
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 7.344.769,49 6.734.833,32
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 7.344.769,49 6.734.833,32
Capital 6.128.390,00 6.128.390,00
Participes
Prima de emisidn -189.454,63 -191.673,29
Reservas 2.945.065,10 2.260.116,82
{Acciones propias}) -2.456.420,04 -2.147.132,61
Resultados de gjercicios anteriores : -42.699,35
Qtras aportaciones de socios -
Resultado del ejercicio g§17.189,06 727.831,75
{Dividendo a cuenta) -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso
prapio -
Qtro patrimenio atribuido -
Pasivo no corriente -
Provisiones a largo plazo -
Deudas a largo plazo -
Pasivos por impuesto diferido -
Pasivo carriente 21.800,75 21.748,24
Provisiones a corto plazo -
Deudas a corto plazo . -
Acreedores 21.529,50 20.208,65
Pasivos financieros -
Derivadas 271,25 1.538,59
Periodificaciones -
TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 7.366.570,24 6.756.581,56
CUENTAS DE ORDEN 2025 2024
Cuentas de compromiso 373.634,16 384.719,92
373.634,16 384.719,92

Compromisas por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valares cedidos en préstamo por la lIC
Valores apartados como garantia porla lIC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital naminal no suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

18.851.690,58

17.871.610,00

980.080,58

18.801.914,08

17.871.610,00

930.304,08

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.225.324,74

19.186.634,00

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

2025.



CLASE 87

Suryaz de Inversiones, 5.1.C.A.V,, S.A.

0P1253176

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

diciembre de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion -49.138,29 -47.403,25
Comision de gestidn -30.878,80 -32.751,79
Comision de depositario -3.400,81 -3.275,17
Ingreso/gasta por compensacion compartimento - -
Otros -14.858,68 -11.376,29
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultades por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién -49.138,29 -47.403,25
Ingresos financieros 162.086,78 198.644,41
(astos financieros -7.153,81 -8.638,5b6
Variacién del valor razonable en instrumentaos financieros 924.840,33 337.115,50
Por operaciones de |a cartera interior 287.758,17 27.659,81
Por operacionas de la cartera exteriar 599.571,02 364.571,27
Por operaciones con derivados 37.511,14 -55.115,58
Otros - -
Diferencias de camhbio -31.801,92 1.128,47
Deteriaro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -72.308,18 254.418,99
Deterioras - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 66.383.43 19.153,64
Resultados por operaciones de la cartera exterior -136.357,26 241.036,73
Resultados por operaciones con derivados -2.334,35 -5.771,38
Otros - -
Resultado financiero 975.663,20 782.668,81
Resultado antes de impuestas 926.524,91 735.265,56
Impuesto sobre beneficias -9.335,85 -7.433,81
RESULTADO DEL EJERCICIO 917.189,06 727.831,75

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 | TResCENTMOS |

Suryaz de Inversiones, 5..C.AV,, S.A.

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

a)

Actividad y gestidn del riesgo
Actividad

Suryaz de Inversiones, S..C.AV., S.A, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Bilbao el 27 de
febrero de 2007. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Saciedades de Inversion de Capital Variable de la
Comisidn Nacional del Mercado de Valores {C.N.M.V.) desde el 11 de mayo de 2007 con el nimero 3345,
adquiriendo, a efectos legales, la consideracién de Sociedad de Inversién 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 abjeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva
es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirfos en bienes,
derechos, valores u otras instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

La gestién, administracién y representacion de la Sociedad estd encomendada a Bankinter Gestion de
Activos, S.A, $.G.LLC., sociedad participada al 99,99% por Bankinter 5.A., que adicionalmente es la
Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones
de vigilancia, supervision, custadia y administracion para la Seciedad, de acuerdo con lo establecido en
la normativa en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversidn 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 |a Ley
35/2003. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

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

s Elndmerc 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 podran continuar operando como tales.

0P1253178
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CLASE 82

Suryaz de Inversiones, S.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)

s 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 puestasen
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 mobitiarios y demds activas financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni
constituirse en garantfa 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.

e Para gestion'ar la liguidez 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 liquidacién ordenada de las posiciones de la
Saciedad a través de los mecanismos normales de contratacion. Los documentos informativos de la
Sociedad deberdn contener una explicacidn sobre la politica adoptada a este respecto.

« Se establecen unos porcentajes méaximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

e LaSociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de instrumentos derivadas
por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo de contraparte.

La Saciedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisidn anual segin el siguiente detalle:

2025 2024
Comisién de gestion
Sobre patrimonig 0,50% 0,50%
Comision de depositaria
Sohre patrimonio custodiado 0,05% 0,05%

Desde el 30 de enero de 2025, se ha modificado la comisioén de gestidn como se indica en el siguiente

detalle:

Comision de gestion
Sobre patrimonio

Tramos
Hasta 6.000.000,00 euros 0,50%
A partir de 6.000.000,01 euros 0,45%
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b)

Gestian del riesgo.

La politica de inversidn de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados, se
detallan en ef folleto registrado y estdn a disposicion del piblico 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 |os siguientes:

e Riesqo 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 la Saciedad. Entre dichos riesgos,
los mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos gue
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
Saciedad.

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

» Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuasos, fallos en los sistemas o como consecuencia de

acantecimientaos externos.

 Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando la Sociedad promueve caracteristicas
medicambientales o sociales, coma se recoge en el articulo 8 6 9 del Reglamento de la Unidn Europea
2019/2088. Se cansidera tado acontecimiento o estado medioambiental, social o de gobernanza
que, de ocurrir, pudiera surtir un efecto material negativo sobre el valor de lainversion. El proceso de
inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis propios. Para ellola
Sociedad Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las
propias compafiias o emisores de los activos en los que invierte, asi coma "ratings” publicados por
proveedores externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipe
de emisor, el sector de actividad o su localizacién geogréfica. De este modo, las inversiones gque
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 accidn de la

Sociedad.
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La Scciedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposicion a los
riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el
control de los caeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a) antertar, limitan la exposicidn a
algunos de dichos riesgos.

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacidn recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la CN.M.V. y sucesivas
modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota 4. No existe ningin principio
contable de aplicacidn 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 |a 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
tas cifras del ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

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

d) Consolidacion

La Saciedad, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de Comercia, no forma parte de un
grupo de sociedades.
4
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e)

Estimaciones contables y correccion de errores

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

normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativa por accidn 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, fa cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambias en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto

cuando se indigue expresamente.

3.

Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2025, por el Consejo de Administracion a la

Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del resultado del ejercicio 2024, es fa siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del gjercicio 917.189.06 727.831,75
917.189,06 727.831,75
Propuesta de distribucién
Reserva legal 91.718.,91 72.783,18
Reserva voluntaria 825.470,15 612.349,22
Compensacion de resultados de ejercicios anteriores - 42.699,35
917.189,06 727.831,75

0P1253182
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4, Resumen de los principios contables y normas de valoracién més significativos

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

a) Principio de emoresa en funcionamiento

En la elaboracidn de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la Sociedad continuard en
el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas contables no esta encaminada a determinar el
valor del patrimonio a efectos de su transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su
liquidacian.

b) Principio del devengo

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

c) Deudores

La valoracion 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 contraprestacion entregada mas tos costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.

La valoracién pasterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la
cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio 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
reconacimiento. Las carrecciones valorativas por deteriora, asi como su reversion se reconocen comaun
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 coma activos financieros a valor
razonahle con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros
recogidos en la cartera, asi comao [a determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

« Valores representativas de deuda: valores que supanen una deuda para su emisor y que devengan
una remuneracion consistente en un interés establecido contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de
cotizacidn en un mercado, siempre y cuando este sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuanda no estén disponibles precios de cotizacidn el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccién mas reciente siempre gue no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion.

Los intereses devengados no cobrades de valores representativos de deuda se periodifican de
acuerdo can el tipo de interés efectiva y forman parte del resultado del ejercicio.

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

El valar razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre
del dia de la fecha dei balance, st existe, o inmediato habil anterior o el cambio medio ponderado si

no existiera precio oficial de cierre.

» Depasitos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepion de los saldos que se recagen en el epigrafe de Tesorerfa.

Se cansidera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de
mercado vigentes en cada momento.

e Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversign Colectiva: su valor razonable se
establece en funcidn del 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 dltimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversidn Libre,
Instituciones de Inversian Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de laversién Libre e
Instituciones de Inversién 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 cama las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonahble. Para fos 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 instrumentas derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva.

Los activas en los que concurra un deteriaro notoria e irrecuperable de su inversion se daran de baja con
cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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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 i cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion se contabilizan por el
importe efectivo desembalsado, 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
pérdidas 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 activa adquirido temparalmente 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 maomento de su contratacion 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 los cambios en el valor razonable de estas activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de |a siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo e! epigrafe de Deterioro y resultada por enajenaciones de instrumentos
financieros o de Variacion del valor razonable en instrumentas financieros por operaciones de ia cartera
interiar o exterior, segiin 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 valores 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.
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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 Deterioro y resultada por enajenaciones de instrumentos
financieros o de Variacién del valar razonable en instrumentos financieras por operaciones de la cartera
interior o exterior, seqiin los activos se hayan liquidado o no, utilizanda 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 contratacion y hasta el momentao de
cierre de la posician 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 consideracién contable de deposito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportadas en garantia se registra en cuentas de orden en ef epigrafe de
Valores aportados como garantia por la Institucion 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 ejecucién de la operacion.

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

segun corresponda.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de 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 Variacian del
valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados segun éstos 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.

i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto
positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias hajo el epigrafe de
Diferencias de cambio.
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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 dela
valoracion.

i} Acciones propias y prima de emisidn

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la colocacion
o enajenacidn y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segin se trate de acciones
puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el
epigrafe de Prima de emision del patrimonio atribuida a accionistas.

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

En el articulo 32.8 de la Ley 35/2003, se establece que fa adquisician por la Sociedad de sus acciones
propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara 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 la citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor linuidativo de las acciones .

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del vaior liquidativa de las
correspendientes acciones que lo compenen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones.

] Impueste 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 imponible del impuesto
y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Las pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambia los actives por impuestos diferidos

sélo se recangcen en fa medida en que resulte probabie que la Institucidn disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos.
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al
reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y solo se reconocen mediante la
compensacién del gasto por impuesto con la frecuencia del calcula del valor liquidativo. Las pérdidas
fiscales que puedan compensarse se registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a

compensar.
s. Deudores

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

i 2025 2024
Depositos de garantia 6.893,03 6.661,20
Dividendos pendientes de cabro 1.456,81 352,90
Administraciones publicas deudoras 22.298,30 43.877,11
Otros 11.344,01 12.129,01

41.992,15 63.020,22

El capitulo Depésitos de garantia, recoge los importes cedidos en garantia por posiciones vivas en derivados al

cierre del gjercicio correspondiente.

El capitulo de Administraciones plblicas deudoras, recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos

de capital mobiliario pendientes de liquidar a cierre del ejercicio correspandiente.

6. Acreedores

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

2025 2024
Administraciones pibiicas acreedoras 9.335,85 7.435,16
Otros 12.193,65 12.774.,49
21.529,50 20.209,65

11
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El desglose del capitulo Administraciones plblicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 9.335,85 7.433,81
Otros - 1,35
9.335,85 7.435,16

El capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el impaorte de las comisiones de gestion y depositaria
pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de fa cartera de inversiones financieras de la Sociedad, por tipo de active, al 31 de diciembre de 2025
y 2024 se muestra en el batance adjunto.

En los Anexos | 4 IH adjuntos, se detalla la cartera de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, respectivamente. En los Anexos Il y iV adjuntos, se detallan las inversiones en derivados de la
Sociedad, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexos adjuntos son parte integrante de esta memaria.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Bankinter 5.A.

8. Tesoreria

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

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 216.168,09 518.678,03
Cuentas en divisa 152.142,74 21.716,06
368.310,83 540.394,09

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.

12
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Q. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital

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

2025 2024
Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00
Capital estatutario emitido 3.728.390,00 3.728.390,00

6.128.390,00 6.128.390,00

El capital inicial esta representado por 240.000 acciones de 10,00 euros nominales cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas.

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

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000,00 euros, representado por 2.400.000
acciones de 10,00 euros nominales cada una.

b) Reservas

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

2025 2024
Reserva legal 489.218,34 416.435,16
Reserva voluntaria 2.455.846,76 1.843.681,66
2.945.065,10 2.260.116,82

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en toda caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del gjercicio se destinara a esta
hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en e caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe
ser repuesta con beneficios futuros.
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Suryaz de Inversiones, 5.1.CA.V., 5.A.

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

c) Acciones propias

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

2025 2024
Saldo al 1 de enero -2.147.132.61 -1.942.208,00
Entradas -315.231,79 -211.947,80
Salidas 5.944,36 7.023,19
Saldo al 31 de diciembre -2.456.420,04 -2.147.132,61

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 202.975 y 182.664 acciones propias en
cartera, respectivamente.

d) Valor liguidativo

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 7.344.769,49 6.734.833,32
Nimerao de acciones en circulacién 409.864 430.175
Valor liquidativo por accion 17,92 15,66
Ndmero de accionistas 109 110
e) Accionistas

De acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012, se considera participacidn 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
al 62,84% y el 64,52% de la cifra de capital, respectivamente.
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Suryaz de Inversiones, 5.1.C.A.V,, 5.A.

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

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en
derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2025 y 2024, respectivamente.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se muestra en el balance adjunto.
12. Administraciones piblicas y situacion 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 Saciedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del
1% o del 25%, en funcion de lo establecido en el articule 29.4. de dicha Ley. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una limitacidn del importe de las bases imponibles negativas de
ejercicios anteriores a compensar, en funcion de la situacién de la Sociedad respecto a las mismas.

Durante el ejercicio 2025 el tipo impositivo de la Saciedad ha sido det %.

El capitulo Acreedores - Administraciones pidblicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se abtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente al resultado contable
antes de impuestos.

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

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta de los dltimos cuatra ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las autoridades fiscales.

13. Informacion sobre el periode medio de pago a proveedores. Disposicidn adicional tercera. “Deber de
informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En relacion can la informacion a incorporar en la memoaria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago
a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a io establecido en la Resolucién de 23 de enero de
2016 del Instituto de Contahilidad y Auditoria de Cuentas, 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.
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CLASE 82

Suryaz de Inversiones, 5..C.AV., 5.A.

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

14. Otrainformacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar canflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. Los informes
periadicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la CN.M.V., y sucesivas muodificaciones,
informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de Actividad y gestion del riesgo se indica el importe de las comisiones retrocedidas
con origen en las Instituciones de Inversién 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 Depositario, en la Nata de Tesoreria se indican las cuentas que
inantiene ia Sociedad con este al 31 de diciembre de 2025 y 2024. Adicionalmente, en los Anexos | y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos contratadas con este, al 31 de diciembre de 2025 y 2024,
respectivamente.

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

Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024, ascienden a 2 miles de euros en cada ejercicio, no habiéndose prestado
otros servicios en el gjercicio por la citada firma. Ninguna otra entidad del entorna de PricewaterhouseCoopers
ha prestado otros servicios a la Sociedad durante los mencionados ejercicios.

Durante [os ejercicios 2025 y 2024 los miembros del Consejo de Administracion na han percibidoimporte alguno
en concepto de remuneraciones. No existen obligaciones cantraidas en materia de pensiones y de seguros de

vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos concedidos a los mismaos, ni
se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

El Cansejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2025, se compone de:

Hombres Mujeres Entidad Juridica

Consejeros 3

Al 31 de diciembre de 2025, los Administradares de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismaos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundida de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que
no han incurrido en ninguna situacién 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.
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CLASE 82

Suryaz de Inversiones, S5.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)

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 memaria, 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 formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta

memoria.

17



0P1253185

B9'097°69€ Z9'7957BEE’T 6Z'8T £E6'TOE696 Jopu) _ISME] TYLOL
[8'BLT'69E 00'656°000°'T x EE'089'TEY *UOIIEZIZ0] SERRILIPE SBUORIY SITVL0L
STTSTSELTOSE 9z'LTi6 SZ'9GL°TS - B6'8EE TR yn3 WS '4dA105d3Y
£0096EBHTOS3 £%'080°06 00'GLZ'TTEZ Le9'W6TTZT dn3 X3LIANI
®TAOBSHRTOSE 66'08T'CT 05'Z60°E8 . TG'TI6 0L yn3 V10xay34!
6T06090%T0S3 Z0'60£°GTT  OD'0BL'6EZZ * B86'0B0°%TT dnd dd02 VXIVD VIYILIED
LEIBLYETTOST 91'z87'78 GZ'984°807 - B0w0S° 97T dn3 ixg
LEMDOBGETTOST ZZTIT'BT 00'0LL0TT - 8£'859°T6 dn3 HAANVLINYS OONVY
LB9/GLBESTM 69’ LB 0¥ 00'68%'60T - T#'166'79 yn3 d0730UY
*UQI2EZIJ0Y SEPIYLUPE S3UOLDY
86'LT- C9'E09°LEE 6Z'8T 09'TZ9"LEE soajoe ap [edodwsy ugisinbpy SITVLOL
SO%ZT0000053 86'LT- 79'E09°LEE 62'8T 09°'TZ9'LEE 4n3 Z0-T0-920Z 56'T I8
- soanoe ap jriodwa) ugiisinbpy
s
% NiSI eljeasnid / ajqeuczes S3SIUAU|  |BNDIUI UOIILIDBA  ESIAIQ Jolajul eraLE)
= (eljeasnuin} lojep
-
(%)

(souna us opesaldx3)
GZ0Z 9P IGUWIAIIIP 3P TE |8 SRISIIUEUL) SSUDISIDAUL P BIDHE] *| OX3UY

V'S “A'V°D'I'S 'sauolsiaau) ap zefiung



w [4
()] LZOTWEDREOESN 07'S66°67 78'S09'96T - ¢9'0T9°99T  @sn INISWHOLLY1d ¥V.LIW
Mu,._ TZEOZTOOO0MS #£'00L°G 0Z'988°'G/ - 9’6810/ |na ANNYIN TYFHON
LD #00TE2900030 #9208 09'E08°6Y 96'000° 5% dn3 JIDCTONHIAL NOZNIANI
(A #00.170900030 95'0€T'9T 00°'6LT €8 - ir'g0 L9 un3 OV INAWIDIDHIETIAITH
v 0/S80TLY95ESN %#9'G8YET EQ'wSO'BOT - 66’8952 asn NYHOWIW-LH0d33u4
W oRTSBSTI00N BO'GZT'6T-  0G'L0L'TL - BS'9E806 dn3 AN RvHy3
700755500030 65'TSR'6 00'097°0L - T#'80%7'09 Hn3 dnoys THA
BOS/55500030 €9'/24°6 00'0ZE’SS - LE'T65'SY ¥n3 WOXITAL IHISLN3A
09EGEZSO00L B9'0L0°S 00'059°88 - ZE'BLGER N3 NYITYLI OLIG3HD
LB0TLLEOTZSN Z2'ERT LYy BE'EBT'GET - 9T'0wT'88 asn ADYINT NOILLVTTILSNOD
L00T9TZIBISN BT'Z8- GZ'BBTOET 7' TLEQET  asn V102 202
IWZwl96Z/TSN BO'G/G'TT BT'BS6'GL OT'7RE’S9 asn drnoysiLp
CEEEBKOTZOHD SE'ZEIET #E'600'60T - 56'9TS'GH 4HD NOWIHDIH "J¥NId 31D
ZI0TAGETTISN TR'GSE9L LY'ESE'BOT - 98'766°76 asn 4407 Wo2avoug
0B0T46%890VD €/'00%' 69 9E'7TL67T £9'TTE09 asn M2lduve
9%0TS050905N G8'8TZ T Z76'£06°18 - [0'689°/9 asn dH¥02 V2IHIWY 40 NV
GTZELZOTOOIN 96'0Z7 £ 00°ZTLEL - #0'T6%'99 un3 AN SONITIOH TWSY
£90TGETEZOSN 06'£84 L9 65'0s0° 417 - 59'ZS6HT  4sn INFWOD'NOZYWY
B6L0THELOZOSN B8 7IT  TT'SHLERZ - Z6'9YZ’BTT  asn INI 138YHd TV
CI0TAHZL00SN 8%'698°/G-  GE'TBG'9ZT - ER'OSH' BT AsSN JNI SWALSAS 3g0av
UD12EZ100 SEPIHWPR SAUDDY
£9'289°1¢ {9'0/6'6E9  E£0'60L'B 00'W6Z'BTY epezijo2 epeaud efly eusy S3TV.LOL
GIBETTIRGLSK 6L LWS'T 6'TODBOZ  BY'E00'T 00'WSH'90C  WN3 £0-80-/702 /8% JWOD HOLOW Q¥04
£8H98/6BE5ZSX 90'760Y 90'%95°9TZ  79'/15°G 00Q'CiwZTZ  dN3 £7-TT-£707 GZ'9 }NVEYXIVI
L60ESSERGZSY 78'070'ST Z8'0TH7'7TZ  EB'LBT'Z OQ'OLE'BET  ¥N3 6T-80-BZ0Z BE'L M8
wo. epez1303 epeand eliy ejuay
L
QAu NISI eljeasn|d / dlqeuozel  SasaIaU| JE131U] BSIAlQ J0LI23X] eJRE)
m {eleasnuiy} 1ojEA UQIEIOEA

(scuna ua opesaudx3)
G707 °p IQUIBIP Sp TE e SLIIUBUL) SIUOISIDAUI 3P BIIE) *| OX3UY

V'S "AY)1'S 'seuaisianu] ap zeflng



[~
(83
i
™
Lo
N
~
0.
o

CLASE 87

79°205°9T
QE0T4Z9%BLSN #9'205°9T

Y¥I'SL7°68
QIZ¥IBBLETNT wL'GLT68

ZE'RTSEYL
GEQOTTWITERSN [B'ZZTET
¥EEBIITBZESN ET'GEY BT
TLZ0ZT0000Yd BY'GEG 4-
900TIHS00030 8% £LT°0OT-
TOT9EZL00030 L0'7HL ST
ZLBTZTO000YS G8'/EWwZ-
B/50ZTOD00YS L%'797'%
870ZEQZTOOHD 06'7Z0'ET
LGOTSERLERSN TH' LWL~
BOEEETO000YHS 90'99
TLOTWELEBISN OT'EEO'S-
O70TD990/9SN Z 11O WLT
GOT8TERE5SN 88'B0T #S

NISI Bl|BASN]d /
(eyeAsnu)

05'S68°6LT -
06'568'641T -

YL'SLTSSY =
#7/'GL7°GGY

£4#'812'508°€
L[B'EGR'GL
00'zeS 981
0¢'TBE'ER :
ov'aw0 LS -
00'2/8°06 -
00'0L% 0L -
00'0zL T8 -
7G'7EL 60T -
7G'8GT LET -
00'008°9% -
TT'04T 9E z
78'908'69¢ E
88'709°66T s

alqeuozel  sasalaluj
iojep

98'Z6E'ETT
98'Z6€ €91

00°000°99E
00'000°99€

TT'069'S50°€
0T'TE9'Z9
££'760°89T
88'LZ6°L6
88'6ZZ°L9
EB'ZET GL
G8'/06°ZL
E5'95W'BL
79'60L'78
96'50% LET
#6'EL DS
TZ'EBT'TY
85'66LGHT
00’961’ GHT

e
ugiIRIO|EA

asn

dn3

asn
asn
dn3
dn3
dn3
4n3
dn3
4H2
asn
dn3
asn
asn
asn

esing

(P T'9€ eAdaa1 ou sauoiedinued A sauoiday SF1VLOL

w8019 L33H1S ALVLS
{p"T"9€ eardaug ou sauapedpiyed A ssuoay
eAaiRaalg sauapedpiped fi ssuoay STIVLOL

INIFWLSIANI NYIHOW dr
eaipaaq ssucidedpiped A ssuonay
UQI3EZI303 SEPIHWIPE SAUOINIY STTVLOL

HOLS LHYIN -TTVM

JNIVSIA

v'S V10l

SHIANIHLTVYIH SNIWAIS

934-9v SNAW3IS

2110373 ¥3AIINHIS

SLINIAV-IHIONYS

SONIOTOH IH30Y

SHHOMIIN 01TV Ovd

VS JONVHO

Q3LINI YY3d0

NOILYHOdY0D VIAIAN

di02 L40SOUdIN

J01133X7 e 1e]

(504n3 ua opesaldx3)

GZ0Z 3P 21qW31D1p 3P TE |B SEI3DUBUI} SBUOISIBAUI 8P BISHE) '] OX3UY

V'S "AVT'S 'ssuaisiaauj ap zefung



8.8)
(o)
i
o
Lo
ad
-~
o
(-

9S'TYELZT'T ZE'LLE6'B09'S E0'60L'8 9L'SEQ'TIBIY JouE3Ng elsMe) TYL0L
6T’'ZSE0ST  86'0T9'8ZS - 6L'85Z°8L2 (sz°{"1°9€ sauopediyyed fi sauooy STTVLIOL
TSOBHEBTZESN OT'ESOY T6'£99°E0T - T8 T966 asn SHOLIIAAIINVA
OLOTAESHBLSN BO'BET'OWZ  LO'EWE &Ik - BE'EVT'BLT  4SN Iva01D L3315 Aivis
o {.Z°['T" o€ sauopedpiued A ssuoay
w
n.mnu NISI eijeasn|d / a|qeuOZEl  S3saIdRU| [ esiAlg J01423X3] BI3HE]
m (eljeasnuipy) 10[ep ugpeIo|eA

(soun? ua opesaldx3)
G707 AP 2AqWIBDIP SP T |& SEJIDUBUL} SIUOISIDAUI P BIDUE) °| OXBUY

V'S “A'V'YI'S ‘sauoisisauj ap zefiung



0P1253198S

CLASE 82

920Z/e0/9T

ol2ued
|2P DIUBIWIDUBA

S#'GZ6'GLE

G'SZ6E'SLE
SH'GZR'GLE

s|gqeUDZEl
10jep

9T'HED ELE S3IVLOL
OT'WEDELE sopeidwod soinjnd s3Tv101
gI'WEQELE asn T£-£0-9707 0005 T dSN/OdN3 o¥nLN4

sopeadwo3 soanang

opiawosdwo)  esiag uondusag
Jeunuop a34o0dw)

[soina ua opesaldxy)
GZ0Z 3P 2IGUIDIDIP 3P LE [E SOPBALIAP UD SIUOISIOAUI 9P BIDMED °|| OXBUY

V'S “A'V'OT'S ‘SeuoiIsiaau] ap zeling



CP1253200

8L'559'%L BEWBLIBL W'y 09'8ZT'ZZL 40l53U} BIAHED TVYIOL
08'699" %L 00'995°Z%L - 0Z'506°£99 *UQIIeZ|300 SEPRILIPE SBUD1ZY STTVLOL
STTI9TSELTOSE #T'0%6'0E- 00'ST8LST - #T'a9L'88T N3 V'S '4dA 105d3
L0096EBYTOST 0€'9EL'6L 00'046°0TT - OL'EETTET yn3 XALIONI
STOT9S/%7T0SH oz'o8w' 00'0BL 06 - 08'667°88 4n3 T3dvdy3dl
BTO0960ETOST 06'7L8'8- 00’07 76 - 06'ZTT'E0T Hn3 V'S 'SYOVNT
610609071053 8e'T00'9t 00'0ZL K0T - 79'8T.'88 4n3 dd0D VXIVO VId3 LIWD
LEIBLQETTOST 96'752°9T 00'0%0 78 - #0'58L°£9 uni g
"UQIIEZII0D SEPIHWPE $8UOIIIY
zo'y- BE'GTT'WS 'y OH'ETTHS soaae ap jesodway uopisinbpy S3TVLOL
SJ%ZT0000053 z0'y- BE'GTT WG 'y Oi'ETT'WS un3 Z0-T0-520T 56'Z L8
- S0AI0E ap [elodwa) updisinbpy
s
“ NISI BHEASN / 3|qeuozel  sasaJalU]  [EDIUIUQDEIOjEA  BSIAIG JouIU| BIBMED
< (erjeasnuiy) 10[eA
-
(]

(so1na ua opesaldx])
7707 2P 2IqQWIAIIP 3P TE |e SEIDIIULUL SIUOISIIAUI 3P BIDWIE) *||| OXdBUY

V'S “AY"Y'I'S ‘sauoisiaau| ap zefung



Z

i
o 8E00HYA00030 89'€20°'ZZ-  00'SLB06 - B89'868°LTT  ¥N3 9V AHISHOd
QA SEQTTBOLTISN T9'S8T0E- Sh'GER'Q/ - 90'TZ0°L0T asn ONI¥3Z14d
% LSOTSERLBASN WL'9C5 LT L8'9WLTET - ET'TZTVIT asn SAHOMLIN 0LV OTvd
I\ 0%#0T9990L95N 6£'950°2L BY'EST BT - 69'90%'ZZT  dsn NOILYE0dH0D VITIAN
— B6S0TE9ESTISN 98'990°Z 98'70%'SL - 00'9EE’EL asn dd0o SAQOOW
ol SHOTSTERESSN ¢9'7LLBS EQ'869°LTT - IH'ETHLET Q%N dd03 LAOSOHDIW
- BEOTZITSEGSN 9E'ZZEWE-  EB'QOLB'TLI - BZ'E6L9ST QSN OTONHI3L NOHJIW
LZOTWEQEDESN BR'950°0E BY'TIETHT : DO'GSTTITT QSN NI SWH0ALY1d VL13IW
#¥TOTZT0000d 09'8Z¢ - 00'GZEGH - 09'eSS°Z0OT  und 3H L30W NOLINA SINOT
TZE0ZTO000Hd BY'LLS SB'Z9L°0L 9%'a8T' 0L an3 ANNYW TVIHO
#00Z55500030 06'6L9°7T-  00'54%'9L O6'WET'TH dn3 dnNoy9 1HaA
B80G/S5500030 9Z'GLEHT 00'095°S1T - 7L'789TT6 N3 WOM3T3L 3HISLN3AA
£00TOTZTIBTISN 77 LTS°T 08'££9'85T BO'09TLST  4sN v102v200
ZHINLO6TLTISN OB'WEL'T EG'ORT B/ - E0'ZTH 9L asn dNoyaLLD
| . ZEEEBROTZOHD 8T'640°'T {1'965°98 - 66'9TS S8 4Hd NOWIHIIE "J¥NIA 31D
3 ZTOT4SETTTSN 99'9/6'T19 71'298°L9T - 847'G8R'G0T  Asn dd0J W02avoud
A= ME: E£Z0TH20Z00SN EL'EBS GE'0SH' 09 - 79'968'65 asn 131y
— e STZELZOTOOTN #9'LEZ'7Z-  OE'€16°L0T - #B'0GT'ZET  dN3 AN SBNITTOH TWSY
- L90TSETEZOSN Z0'IHG L6 #9'995°ERT - 79'0z09yT  4sn JNI WO NOZYINY
= i BZODIELOZOSN 08'657°%6 Z'86E'00Z - Z9'GET 90T asn NI L3g¥Hd TV
B ZT0T4d72/00SN €9'#87°ZT- 66'08.°8ZT - 79'TLOTHT asn INI SWALSAS 3800V
UQIIEZ1103 SEPIJILIPE S3UOIIIY
EL'QSE LT EL'ONG'BZ8 8S'TTL LZ00'85°T08 epezi3od epeaud efl} ejusy SITVLIOL
GIGETTIBGTSX Z2'98h'? ZZ'0%6'80L S0'Z60'E 00'wSh'90Z  dN3 £0-B0-LZ0T L8t dWOD HOLOW QH04
EBBB/6BS57SX 76'0Z5'E 76'066'51Z Z8'LiT'6 00'04TTE Hn3 EZ-TT-L207 SZ'9MNVEYXIVD
£B0ES5589ZSX L0'689°2T L0'SG0'2T2 89'080°¢ OQ'0LE'G6T  ¥N3 GT-8B0-8207 8E'L IMd
0L0B9EBBTZSX Z5'k99'8 78756161 E0'T9E'ETO0'0BT EBT dn3 LT-T0-9207 52'9 1yd
epezijoz epealsd efi ejuay
e
ﬁ NISI eljeasn|d f 2jqeuozes  SISBIBIU| jepu esinug lous)xg elape)
< (eijeasnuip) ELT-TY uoeRIO[eA
—]
o

(soun2 ua opesaudx3)
207 9P 94qLUBIDIP P TE | SEIIIUBUL SBUOISIBAUI I BIZHE) ‘|| OX3UY

W'S "AV'I'S 'saucisiaau] ap zefiung



ad
O
ad
oo
L
A
—
o.
O
L9'65%'605 5B'999'8TE'S 8S'TTLLZBT'L0T'618% Jo1EIXE BIBHE]) TV LOL
OT'HTE'ITT gZ'o0% L1E - 81'Z65°GET (vz' 1 9¢ seuopedned fi sauopiy SITV1I0L
0/0TAESHE/SN TE'BINBTT £0'09T'TLZ - 9/'049°TST asn TYH0TD 13FHLS TLVIS
#60TOBZH9%SN TZ'699°/- TZ'952°9L 7' TZ6'Es asn ANN4 X20UA3vId
(sZ'I"T"9€ sauopedpued fi sauopay
EE'TLOZT 058'90T ¥0T - LT'SEQ'Z6 {P"T"9€ eadang ou ssuopedpiued fi sauopay SITVLOL
0E0TdZaw8LSN EE'TLOZT 06'90T"%0T - L[T'SEQ'Z6 asn IVACTD LIFYLS ALVLS
(P"T'9€ eardranq ou sauopedpryed fi sauonpay
6E'THO 98 TL'ES6'EZ6 - ZE'ZI6°LES ealaa.1g ssuopedpiped fi sauoday SITVLOL
SOTTSER98TNT 95 L6E°9% TS'ELBEEE - 96’6 LBT asn SIAN] F10IINTVYIHHL
FTH9ZEZH003l TZ'EOBOT LG'BETSET - QE'9CH ¥aT asn NIWLSIANI NOSVIN D931
9TZH988LETNT Z9°'0%8'B7 Z9'0w8'E6E - 00'000'99€  MN3 LINIWLISIANI NVOHOW dlf
eaprang sauopedpiped fi sauooy
TT'9LTCLT EQ'6STHIT'E - TIG'EB0'ZSRT uQisezod sepljipe sauoRIy SITVYLI0L
#6EB82979¢65N £2'902'TZ £/'G8/'90T - 05'6/5°'G8 asn INi VSIA
TZOTdRZETESN #S'THLT LO'HROTY - £5'70E°99 asn dNOYD HLTY3HAZLIND
T/Z0ZT0000Ud TO'TOEZT- 00'SZIEET - T10'922°GHT  WN3 ¥'s V101l
6DTOOOSTOOTIN £B8'TZ6°Z5- 00'0ZL4°00T : 18 THY EST 4n3 AN SILNVYTIALS
- 8%0ZEQZTOOHD 09'22T'T- #70'285'18 79'60L°Z8 4HD SHONIATOH IH20Y
-3
“ NIS! BfeAsn|d / Bjgeuczes  s3saIRW| Jennug esialg 10LIR1X7 RIaHE)
m {eljeasnuiy) lojep UDIDEIO|EA
(&)

(s0una ua opesaldx3)
70T 9P 34qWIADIP AP TE |E SLIIDUBUIS SIUOISIDAUL DP BISHE) *||| OX3BUY

V'S A'Y'YI'S ‘sauoisiaau] ap zefung



o
o
Al
o
L
QAd
i
('
L]

CLASE 8’

S20Z/ED/LT

o03eI13U03
[°p o3udIIDUBA

90'980°9LE
90'980°9.LE
90'980'9LE

a|qeuozes
lojep

Z6'6TL 7BE S3vIoL

76'6TLWBE sope.idwod souning S3TVL0L
ZB'6TL BE asn TE-EQ-SZ07 000&¢T ASN/OHUNT

sope.dwod solning

opnawosdwoy  esing upndinsag

[euiwopN aodw]

(scuna ua opesaldx3)
707 9P 2IqWIDIP 3P TE |2 SOPEALIIP US S3UOISIBAUL 3P BIIUE) *A| OX3UY

'S "AYI'S 'seucisiaau) ap zefung



ey

0P1253204

CLASE 8 | e —

Suryaz de Inversiones, 5...C.A.V., 5.A.

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

Exposicion fiel del negacio y actividades principales

El afio 2025 se cerrd como un gjercicio sorprendentemente pasitivo para la mayoria de los activos financieres,
a pesar de haber estado marcado por sobresaltos significativos. La combinacion de crecimiente econdmico
global, expectativas crecientes sobre el potencial transtormador de la inteligencia artificial y vartas rondas de

recortes de tipos por parte de los principales bancos centrales generd un contexto favarable para las activos de

riesgo.

El elemento dominante del afio fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva administracion
estadounidense. La sucesion de anuncios de aranceles, primero sobre Canada y México, posteriormente sobre
China, la Unién Europea y Japan, provocd movimientos bruscos en fos mercados, siendo especiaimente
dramatica la caida del S&P 500 en abril, cuando se desplomad més de un 10% en solo dos sesiones. Después, la
situacion mejord gracias a que se suspendieron el grueso de los aranceles, se establecieron pausas tempaorales
y posteriores acuerdos hilaterales. Dicho esto, al cierre del afio persistia la incertidumbre legal sobre la autoridad

presidencial para imponer estas medidas.

La geopolitica aportd también momentos de tensién. La reactivacion de negociaciones entre Estados Unidos y
Rusia sobre Ucrania impulsé un nuevo ciclo de gasto en defensa en Europa, mientras que el cruce de ataques
entre Jsrael e Irdn generd un repunte puntual del petroleo, que posteriormente se moderd gracias a un alto el
fuego inesperadamente rapido. En paralelo, el deterioro fiscal en paises como Estados Unidos, Francia y Reino
Unide alimentd dudas sobre la sostenibilidad presupuestaria, lo que se tradujo en episodios de venta en sus

respectivas mercados de deuda.

Mientras tanto, los bancas centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorne donde el crecimiento
empezaba a perder traccidn. La Reserva Federal recorté los tipos en tres ocasiones entre septiembre y
diciembre, coincidiendo con un deterioro progresivo del mercado laboral estadounidense. Asi, los tipos oficiales
cerraron el afio en el rango 3,50%-3,75%. El Banco de Japdn siguié endureciendo su politica can dos subidas de
tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel mas alta desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recortd

los tipos en cuatro ocasiones hasta dejar el tipo de depdsito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto

del afio.
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L.a renta variable mundial registré avances sélidos durante el afio. En Estados Unidos, el 5&P500 se revaloriza
+16,4%. £l Eurostoxx 50 también acabd el afio en niveles maximos historicos, con una subida de +18,3%.
Espaiia vivié una remontada especialmente intensa, con un lbex 35 que subié +49,3% en el conjunto del
ejercicio. El indice global MSCI world en délares subid +19,5% en 2025. Eso si, si traducimos la rentabilidad a

euros, la revalorizacion se reducirfa hasta el +5,4%.

Entre los sectores europeos, destacaron claramente las financieras, que subieron +41% en el afio. Todos los

sectores registraron avances en 2025 salva consume ciclico, que sufrié una ligera caida de -0,1% en el conjunto

del ejercicio.

En renta fija, el comportamienta fue mixto. El giro de la Reserva Federal favoreci6 a los bonos estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos gang pendiente. La rentabilidad a diez afios cayd
40 puntos bésicos en el gjercicio hasta situarse en 4,17%. En Eurapa, en cambio, la deuda soberana tuvo gue
asimilar el fin del ciclo de recortes del BCE y la perspectiva de mayores necesidades de financiacion en algunos

paises, especialmente Alemania, lo que impulsd al alza la rentabilidad del Bund. Su TIR subio +49 puntos basicos

para cerrar el afio en 2,86%.

En Espafa e Italia las primas de riesgo mostraron un compartamiento muy favorable, con caidas anuales de -26
y -46 puntos basicos, respectivamente. La situacion politica de Francia se fue calmanda a lo largo del afio, pero
a pesar de todo su prima de riesgo subid y cerrd 2025 por encima de la de Italia, en 71 puntos basicos vs 70

puntos bésicos en Italia. La prima espaficla acabé el ejercicio en 43 puntos basicos.

El dolar fue uno de los grandes perdedores del afio, debilitandose frente a todas las divisas del G10. El cruce

euroddlar subid +13% en el afio, para cerrar en 1,1746.

Los metales preciosos fueran los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y pafadio vivieron subidas
extraordinarias, impulsadas por fa caida de los tipos reales, la incertidumbre geopalitica y la bisqueda de

proteccion frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subio +65% en 2025 hasta

4.319 ddlares la onza.

£n el extremo contrario, el petréleo encadend su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mas débil y
por la resolucion répida de los episodios de tensidn en Oriente Medio. El pracio del brent cayo -18,5% en el afio,

hasta situarse en 60 ddlares por barril.
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Expectativas para el ejercicio 2026

Las previsiones para la economia mundial en 2026 se han revisado al alza, si bien siguen sujetas a un importante
grada de incertidumbre derivado de las tensiones geopoliticas. En principio, en 2026 se lograra un crecimiento
maderado apoyado en la adaptacion gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, 8 la resiliencia
del consumo privado y al impulsc de la inversion en infraestructuras, en un contexto de politicas manetarias

menos restrictivas.

La inflacidn continuara desacelerandose, acercandose a los objetivos de los bancos centrales, gracias a la
relajacién de los precios energéticos y de los costes laborales. Se preve que los mercadas [aborales continlen
sélidos, aunque con cierta moderacion en la creacian de puestos de trabajo, por un menor dinamismo de la

actividad.

Tras las ditimas bajadas de tipos llevadas a cabo por el Banco Central Europeo, se anticipa un periodo de
estabilidad en los tipos de interés, por lo que no deberia haber cambios en 2026, siempre que la inflacion
continte contenida y la actividad prosiga con su recuperacién gradual.

En Estados Unidos hay mas incertidumbre sobre la evolucién de los tipos ya que el mercado laboral ha dado
signos de debilidad al tiempo que la inflacién continia por encima del objetivo. En este contexto, el mercado
descuenta dos bajadas de tipos adicionales en 2026, teniendo lugar la primera de ellas en el mes de junio.

La politica fiscal en EE. UU. seguird siendo un factor de atencidn, especialmente por la posible revision legal de
algunos aranceles. En Europa, sera relevante la expansion fiscal de Alemania mientras que Francia deberia

seguir ajustando sus cuentas publicas.

Para 2026, anticipamos que las balsas globales seguirdn mostrando una resiliencia notable, aunque en un
contexto marcade por un delicado equifibrio entre crecimiento economico moderads y una inflacién adn

persistente en EE.UU.

El principal catalizador serd un crecimiento sostenido de los beneficios empresariales, estimado en tasas de
doble digito tanto en los mercados desarrollados como en los emergentes, respaldado por unas politicas
monetarias relativamente acomodaticias y por el apoyo de las politicas fiscales.

En Estados Unidos, el liderazgo del mercado sequira apoyandose en la innovacién tecnoldgica, can especial
protagonismo de la inteligencia artificial y de la inversién en infraestructuras.

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofreceran oportunidades atractivas, impulsadas por una
recuperacion de beneficios, estimulos fiscales, renovados flujos de inversion y valoraciones mas atractivas, lo
que configura un perfil de riesgo-retarno mas favorable.
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No obstante, la volatilidad sequira siendo un elemento inherente al mercado, dada la persistencia de riesgos
geopoliticos, desequilibrios fiscales, la elevada concentracion de beneficios en un reducido ndmero de
compafiias estadounidenses y unas valoraciones exigentes en dicho mercado.

En este contexto, serd clave una gestion activa, diversificada y selectiva, priorizando compafias de calidad y

tematicas estructurales.

De cara a 2026, adoptamos una duracién moderada en nuestras carteras. Nos posicionamas en duraciones
medias en tarno a los tres afios, aunque con una construccién diferenciada segun el tipo de activo.

En concreto, preferimos vencimientos algo mas largos en la renta fija privada con grado de inversion frente a los
de la deuda pubtica. Por un lada, las curvas de crédito han ganado pendiente, lo que hace atractivo asumtir plazos
ligeramente superiores. Por otro lado, aunque las curvas de deuda soberana también presentan mayor
pendiente que hace un afio, la percepcion de un deterioro fiscal en numerasos paises, junto con las elevadas
necesidades de financiacidn y emision, nos Heva a mantener una postura mas prudente en los vencimientos

gubernamentales.

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 pero s esperamos
gue se mantengan cantenidos.

Dentro de los bonas de gobiernos, preferimos la deuda periférica a los bonos alemanes dadas las elevadas
necesidades de emisidn de Alemania, y esto a pesar de que las primas pagadas por Italia y Espafia se encuentran
en minimos histéricos.

Respecto al crédito, mantenemos una sobreponderacion en bonos de entidades financieras.

Uso de instrumentos financieros
Dada su actividad, &} uso de instrumentos financieras por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de

los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo con los limites y caeficientes establecidos por la Ley
35/2003 y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012.

Las inversiones subyacentes a este producto financiera no tienen en cuenta los criterios de la Union Europes
para las actividades econémicas medioambientalmente sostenibles.

Gastos de +D y medioambiente

A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
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En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2025 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental.

Periodo medio de pago a praveedores

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memaria. 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 ohjeto social exclusivo coma Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003 y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, scbre normas de
funcionamiento de las Sociedades de Inversidn Colectiva de Capital Variable. En la memaria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicia 2025.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2025

Desde el cierre del ejercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta fa fecha de este informe de gestidn, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memaria.





