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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Saliona de Inversiones, S.I.L, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Saliona de Inversiones, S.1.L,, 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 ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 aplicaciéon (que se identifica en la nota 2 de la
memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismao.

Fundamento de [a opinion

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 relacién 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 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 incorreccién 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 opinién por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad caon la legislacién vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechoes, 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 que la cartera
tiene en el calculo del valor liquidativo.

Otra informacion: Informe de gestién

La Sociedad mantiene un contrato de gestion con
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.ILI.C,,
como Sociedad gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por esta en la determinacion 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, 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 |a 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 analisis.

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

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 opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra

responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la concordancia del informe
de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de |a entidad obtenido en la realizacion de
la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de si el contenido y presentacién 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 elio.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que contiene
el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su contenido y
presentacion 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 Espania, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, ¢ bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccidon 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 Espafia
siempre detecte una incorreccién 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 Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemaos 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, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento def control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién 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 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 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 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.
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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 relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién 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.
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CLASE 82

Saliona de Inversiones, S.LL., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2025

{Expresado en euros)

ON5785091

ACTIVO 2025 2024
Activo no corriente -
tnmovilizado intangible -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuehbles de uso propio -
Mobhiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido -
Activo corriente 10.194.161,53 9.415.138,68
Deudores 28.898,03 76.819,30
Cartera de inversiones financieras 9.587.316,44 8.585.244,62
Cartera interior 1.690.499,76 1.524.156,69
Valores representativos de deuda 557.968,68 792.266,75
Instrumentos de patrimonio 239.955,49 59.105,20
Instituciones de Inversion Colectiva 790.233,81 560,284,74
Depdsitos en Entidades de Crédito - .
Derivados - :
Otros 102.341,78 112.500,00
Cartera exterior 7.889.386,29 7.054.823,30
Valores representativos de deuda 590.717,57 420.774,96
Instrumentos de patrimonio 3.316.677,82 2.985.937,09
Instituciones de Inversién Colectiva 3.982.442,599 3.648.111,25
Depdsitos en Entidades de Crédito -
Derivados -452,09 -
Otros
intereses de |a cartera de inversién 7.430,39 6.264,63
inversiones morosas, dudosas o en litigic -
Periodificaciones -
Tesoreria 577.947,06 753.074,76
TOTAL ACTIVO 10.194.161,53 9.415.138,68

Las Notas 1 a 15, descritas en la memaria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.
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Saliona de Inversiones, S.I.L., 5.A.

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

ON5785092

PATRIMONIO Y PASIVO

2025

2024

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado det ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes par cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

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

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivas financieros
Derivados
Periodificaciones

10.130.434,36

10.130.434,36
4.454.480,00

863.459,53
4,557.965,90
-578.766,56

833.295,49

63.727,17

63.727,17

9.349.784,00

9.349.784,00
4.454.480,00

846.026,57
4.033.514,75
-508.885,03
-348.086,88

872.734,59

65.354,68

62.790,36

2.564,32

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10.194.161,53

9.415.138,68

CUENTAS DE ORDEN

2025

2024

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la HC
Valores recibidos en garantia por la IC
Capital nominal na suscrito ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

622.723,60
622.723,60

20.739.098,88

19.595.520,00

1.143.578,88

886.299,36
641.199,86
245.100,00

20.844.087,44

19.595.520,00

1.248.567,44

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.361.822,48

21.730.387,30

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 CanERTE

Saliona de Inversiones, S.l.L,, S.A.

ON5785093

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

de 2025
(Expresada en euros)

2025 2024
Comisiones de descuanto por suscripciones y/o reembalsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva 1.789,04 2.198,66
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion -67.281,93 -95.198,91
Comision de gestién -74.895,32 -74.998,26
Comision de depasitario -9.492,63 -8.959,80
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros -12.,893,98 -11.240,85
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - 356,40
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacidn -95.492,89 -92.643,385
ingresos financieros 110.041,67 148.197,93
Gastos financieros -6.582,26 -6.756,22
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 677.957,05 750.289,97
Par operaciones de la cartera interior 82.831,65 45.679,47
Par operaciones de |a cartera exterior 510.002,14 753.522,37
Par operaciones con derivados 85.123,26 -48,911,87
Otros - -
Diferencias de cambio -14.125,55 18.600,25
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 169.979,09 61.169,65
Deteriaros - -
Resultados por operacionas de {a cartera interior 63,63 -16.263,31
Resultados por operaciones de la cartera exterior 187.020,43 108.495,67
Resultados por operaciones con derivados -17.104,97 -31.062,71
Otros
Resultado financiero 937.270,00 971.501,58
Resultado antes de impuestas 841.777,11 878.857,73
Impuesto sohre beneficios -8,481,62 -6.123,14
RESULTADO DEL EJERCICIO 833.295,49 872.734,59

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

correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2025.

pérdidas y ganancias
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CLASE 82

Saliona de Inversiones, S.I.L., S.A.

Miemaoria 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

Saliona de Inversiones, S.lL.L., 5.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Barcelona el 17 de marzo de
1999. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversidn Libre de [a
Comision Naciona! del Mercado de Valores (CNMV) desde el 14 de marzo de 2024 con el ndmero 51, adquiriendo,
a efectos legales, la consideracién de Seciedad de Inversidn Libre (SIL) a partir de entonces. Anteriormente la
sociedad se encontraba inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la Comisién
Nacional del Mercado de Valares (CNMV) con el nimero 688.

Con fecha 3 de marzo de 2024, la CNMV resalvié inscribir en el registro administrative de la Sociedad la revocacion
del acuerdo de gestian de BBVA Asset Management S.A., 5.G.L.1.C., en favor de Bankinter Gestidn de Activos, S.A.,
$.G.1.1.C., sociedad perteneciente al 99,99% por Bankinter S.A., como Sociedad Gestora, asi como la sustitucion
de Banca Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. por Bankinter S.A., coma Entidad Depositaria. Dicha entidad Depositaria
debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la Sociedad,
de acuerdo con lo establecido en la normativa en vigor.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 12 de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones (en adelante “Ley 35/2003"), el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es 1a
captacién 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 funcidn de los
resultados colectivos.

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

Los aspectos de estas normativas que le son aplicables san los siguientes:
. En la denominacién social de la Sociedad se incluird la denominacion v las siglas privativas de las
Instituciones de Inversian Colectiva (I1C, en adelante) inscritas en los registros correspondientes de |a

CNMY, “Sociedad de Inversidn Libre” y su sigla “SIL”,

- El capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutario méximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

. El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 25, disponiendo del plazo de un afio,
contado a partir de su inscripcion en el correspondiente Registro Administrativo, para alcanzar dicho
ndmero
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Saliona de Inversicnes, S.1.L., 5.A.

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

. Las acciones de la Sociedad podran suscribirse o adquirirse por inversores que realicen su inversion
atendiendo una recomendacién personalizada de un intermediario que les preste el servicio de
asesoramiento, siempre que, en el caso gue su patrimonic financiero no supere los 500.000 euros, la
inversién sea como minimo de 10.000 euros, y no represente a su vez mas del 10% de dicho patrimonio,
para el resto de inversores un minimo inicial de 100.000 euros , excepto para inversores que tengan la
condicién de clientes profesionales conforme a la definicion de la Ley de los Mercados de valores y
Servicios de Inversion.

. Podran realizar |as actividades de comercializacidn a las que se refiere el articulo 2.1 de la Ley 35/2003,
cuando se dirijan a clientes profesionales, tal y como se definen en los articulos 193y 194 dela Ley 6/2024,
de 17 de marzo de los Mercados de Valores y de los Servicios de Inversion. Asimismo, se podrén
comercializar entre los inversores que rednan las condiciones descritas en el parrafo anterior.

. El valor liguidativo de las acciones debera calcularse, al menos, trimestralmente. No obstante, cuando asi
lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podra ser calculado semestralmente.

. No le resultara de aplicacion los limites maximos y las formas de cdlculo de las comisiones de gestidn,
depésita, suscripcidn y reembolso previstos en el Reglamento de |a Ley 35/2003.

. Podra invertir en activos e instrumentos financieros y en instrumentos financieros derivados, cualguiera
que sea la naturaleza de su subyacente, atendiendo a las principios de liquidez, diversificacidn del riesgo
y transparencia, que se recogen en el articulo 23 de la Ley 35/2003. No le es de aplicacion fas reglas sobre
inversiones contenidas en la seccién 12 del capitulo [ del titulo [I! del Reglamento de la Ley 35/2003.

. Debe establecer en el folleto simplificado el limite de endeudamiento de la IIC, gue no podra superar en
cinco veces el valor de su patrimonio. No le es de aplicacién los limites generales previstos en |a ley para
la pignoracion de activos.

. Con anterioridad a la suseripcién o adquisicion de las participaciones o de las acciones de la Sociedad, el
inversor debera dejar constancia por escrito de que conoce los riesgos inherentes a la inversign. El
cumplimiento de esta obligacién se entenderd sin perjuicio del respeto en todo momento, por parte de
la Sociedad, a las normas de conducta previstas en la Ley, en este reglamento y en sus normas de
desarrollo.

. La exigencia del documento en el que canste por escrito el consentimiento anterior no sera aplicable a
fos clientes profesionales tal y como estén definidos en el articulo 78 bis.3 de la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores. Tampoco serd exigible dicho documento cuando existan contratos de
gestién discrecional de carteras que autoricen a invertir en este tipo de 1IC e incluyan advertencias
equivalenies a las del documento citado.
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b)

La Saciedad Gestora y la Entidad Depositaria, perciben una comisién anual segun el siguiente detalle:

2025 2024
Comisién de gestidn
Sobre patrimonio 0,35% 0,35%
Sobre resultados 5,00% -
Comision de depositaria
Sobre patrimonio custodiado 0,10% 0,10%

Durante el ejercicio 2025 y 2024, la Sociedad ha recibido unos ingresos por retrocesién de comisiones que se
recogen en el epigrafe de Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversidn Colectiva, de la clenta de pérdidas
v ganancias adjunta.

Gestidn del riesgo

La politica de inversidn de la Sociedad, asi como la descripcian de fos principales riesgos asociados, se detallan
en el folleto registrado y a disposicién del publico en el registro correspondiente de la CNMV.

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

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

. Riesgo de crédito: se trata dal 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
activos en cartera.

. Riesgo operacional: aquel que puade provocar pérdidas como resultado de errares humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o coma consecuencia de acontecimientos
externas.
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. Riesgo de sostenibilidad: se tiene en consideracién cuando la Sociedad promueve caracteristicas
medicambientales o sociales, como se recoge en el articulo 8 ¢ 9 del Reglamento de la Unién Europea
2019/2088. Se considera tode acontecimiento o estado medioambiental, social o de gohernanza que, de
ocurrir, pudiera surtir un efecto materiat negativo sobre el valor de la inversién. E| proceso de inversion
tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y estd basado en andlisis propios. Para ello la Sociedad
Gestora utiliza una metodologia propia y tiene en cuenta informacién ASG publicada por las propias
campafiias o emisores de los activos en los que invierte, asl como “ratings” publicados por proveedores
externos. El riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependerd, entre otros, del tipo de emisor, el
sector de actividad o su localizacién geogréafica. De este mode, las inversiones que presenten un mayor
riesgo de sostenibilidad pueden ocasionar una disminucidn del precio de los activos subyacentes y, por
tanto, afectar negativamente al valor liquidative de la accion de la Sociedad.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismas necesarios para controlar la exposicién a los riesgos de
mercado, crédito v liquidez, asi como el referido al riesgo operacional. En este sentido, el control de los
coeficientes normativas mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de fas cuentas anuales
a) imagen fiet

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

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

b) Princigios contables

Para la elaboracidn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de clasificacidn
recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la CNMV y sucesivas modificaciones. Los principios mds
significativos se describen en la Nota 4. No existe ningln principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

cl 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 CNMV.

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance,
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del
ejercicio 2025, las correspondientes al ejercicio anterior.

Nb se han producido modificacianes contables que afecten significativamente a la comparacion entre las cuentas
anuales de los ejercicios 2025 y 2024,

4
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d)

e)

Consolidacidn

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

Estimaciones contables y correccion de errores

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

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

No existen cambios en las estimaciones cantables 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 gue compenen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se
indigue expresamente.

3.

Propues{a y aprobacién de distribucidn de resultados

El detalle de |a propuesta de distribucion del resultade del ejercicio 2025, por el Consejo de Administracion a la Junta de
Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del resultado del ejercicio 2024, es la siguiente:

2025 2024
Base de reparto
Resultado del ejercicic 833.295,49 872.734,59
833.295,49 872.734,59
Propuesta de distribucién
Reserva Legal 83.329,55 87.273,46
Reserva Voluntaria 749.965,94 437.374,25
Compensacién de resultados negativos de ejercicios anteriores - 343.086,88
§33.295,49 872.734,59
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4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas significativos
Los principios contables mds significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas anuales han sido fos siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b} Principic del devengo

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.

c} Deudores

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en |a cuenta de
pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. Mo 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 mamento del reconocimiento. Las
correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién 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 financieres a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los principales productos financieros recogidos en
la cartera, asi como la determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

. 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 valoras representativos de deuda cotizados se determina por les precios de
cotizacidn en un mercado, siempre y cuando éste 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 la transaccién més reciente siempre gue no haya habido un cambio significativo en ias
circunstancias econémicas desde el momento de la transaccion.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de acuerdo
con ef 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.

El valor razenabie de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el cambio oficial de cierre del
dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil anterior o el cambio medic ponderado si no
existiera precio oficial de cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depositos que la Sociedad mantiene en entidades de crédito, a
excepcién de fos saldos que se recogen en el epigrafe de Tesoreria.

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

- Accignes o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su valor razonable se establece
en funcién del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de
referencia no se calculara un valor liguidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible. Para las
inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de Inversian Libre, Instituciones de Inversidn Colectiva
de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de vaior 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, asl como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor razonable. Para los no
negociados en mercados organizades, |a Sociedad Gestora establece un medelo de valoracidn en funcidn

de las condiciones especificas establecidas en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de la CNMV,

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, todaos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de estos.

a) Adjuisicién y cesion 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
carrespondiente.

La diferencia entre este importe y e precio de retrocesién se imputa como ingreso en la cuenta de pérdidas y
ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo,
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Las diferencias de valar razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de Variacidn del
valor razonable en instrumentos financieros.

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

f) Instrumentos de patrimenio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor razonable
de la contraprestacian entregada, incluyende los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacidn.

Las diferencias que surjan como cansecuencia 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 paositivas 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, segin los
cambios se hayan liquidado o no, utilizando coma 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 liguidacién por el valor razonable de la
contraprestacién entregada, incluyende los castes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion.

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 Deterforo y resuitado por enajenaciones de instrumentas financieros o de Variacidn
del valor razonable en instrumentos financieros par operaciones de la cartera interior o exterior, segun fos 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, exceoto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la
posicidn 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 depésito cedido,
registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de Deudores del activo en el balance.

£l valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe de Valores
aportados como garantia por fa 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 ejecucion de la operacidn.
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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 Resuttados por operaciones con derivados o de Variacién del valor razanable en
instrumentos financieros por operaciones con derivados, segin éstos se hayan liquidade 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 gue sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias de cambio, tanto positivas
como negativas, se recanocen 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 instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la
valoracidn.

i) Acciones propias y orima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de ésta, con
signo negativo, por el valar razonable de |a contraprestacién entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion recibida en la colocacidn o
enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en
circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registrarén 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, a menos que se haya desistido de la transaccién o se
haya abandonado, en cuye caso se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se establece que la adquisicidn
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estard sujeta a
las limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital.
Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos
en Ja citada Ley de Sociedades de Capital.

k) Valor liguidativo de las acciones

la determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor liquidativo de las
correspondientes acciones que o companen se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular
6/2008 de la CNMV, y sucesivas madificaciones.
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) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasta por el Impuesto sobre beneficios, en cuyo calculo se contempla
el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre la base imponible del impuesto y el resultade
contable antes de aplicar el impuesta que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuastos diferidos sélo se
reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacion de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de
un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconocen mediante la compensacién del gasto por
impuesta con la frecuencia del cdleulo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente:

2025 2024
Depdsitos de garantia 11.488,38 23.275,19
Dividendos pendientes de cobro 579,75 767,63
Administraciones Publicas deudoras 13.298,05 49.763,00
Otros 3.531,85 3.013,48
28.898,03 76.819,30

El capitulo de Administraciones Publicas deudoras recoge las retenciones practicadas en el gjercicio y otros rendimientos
de capital mobiliarios al 31 de diciembre de 2025 y 2024.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, es el siguiente;

2025 2024
Administraciones Plblicas acreedoras 8.481,62 6.123,14
Operaciones pendientes de liquidar 520,30 -
Otros 54.725,25 56.667,22
63.727,17 62.790,36

10
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El desglose del capitulo Administraciones publicas acreedoras, es el siguiente:

2025 2024
Impuesto sobre beneficios 8.481,62 6.123,14
8.481,62 6.123,14

Elt capitulo Acreedores - Otros recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositarfa pendientes
de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

7. Cattera de inversiones financieras

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

En los Anexos | y 1ll 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 detalla la cartera de derivados de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025 y 2024, respectivamente.

Los Anexas 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 Bankinter, S.A.

8. Tescreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, se muestra a continuacion:

2025 2024
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 10.645,10 3659.956,45
Cuentas en divisa 567.301,96 383.118,31
577.947,06 753.074,76

Durante las ejercicios 2025 y 2024 el tipo de interés de remuneracian de las cuentas en la Entidad Depositaria ha sido un
tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

11
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Saliona de Inversiones, S.L.L., S.A.

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

a) Capital

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

2025 2024
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 2.049.480,00 2.049.480,00
4,454.480,00 4.454.480,00

El capital inicial estd representado por 240.050 acciones de 10,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas
y desembolsadas.

Las acciones de |a Sociedad estan admitidas a negaciacidn en Bolsas y Mercados Espafioles.

El capital estatutario maximo se establece en 24.050.000,00 euros representado por 2.405.000 acciones de 10,00
euros nominales cada una.

b) Reservas

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

2025 2024
Reserva legal 639.725,90 552.453,44
Reserva voluntaria 3.918.239,00 3.481.061,31

4.557.965,90 4.033.514,75

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de |a Ley de Sociedades de Capital, que establece que,
en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio def ejercicio se destinard a ésta hasta que alcance, al
menos, el 20 por 100 del capital. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de
gue no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

12
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Saliona de Inversiones, S.I.L., S.A.

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

c) Acciones progias

El movimiento del epigrafe de Acciones propias durante los ejercicios 2025 y 2024, ha sido el siguiente:

2025 2024
Saldo al 1 de enero -508.885,03 -506.242,18
Entradas -128.008,19 -2.642,85
Salidas —— 58.126,66 -
Saldo al 31 de diciembre -578.766,56 -508.885,03

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad mantenia 31.121 y 28.790 acciones propias en cartera
respectivamente.

d) Valor liguidative

El valor liguidativo de las acciones al 31 de diciembre de 2025 y 2024 se ha obtenido de |a siguiente forma:

2025 2024
Patrimonio atribuido a accionistas 10.130.434,36 9.349.784,00
NUmero de acciones en circulacion 414.327,00 416.658,00
Valor liguidativo por accidn 24,45 22,44
Numero de accionistas 88 131

e} Accionistas

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

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024, 2 accionistas, personas fisicas, posefan acciones que representaban el
43,36% y 43,12% de la cifra de capital, 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.

13
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Saliona de Inversiones, S.1.L., S.A.

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

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 Sociedades, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1%. Adicionalmente,
el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2025 una fimitacién del importe de las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriares a compensar, en funcién de la situacion de la Sociedad respecto a las mismas.

E! capitulo Acreedores - Administraciones plblicas recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio, gue se
obtiene, principalmente, de aplicar el tipo impositivo correspondiente ai resultado contable antes de impuestos.

De acuerdo can la legisiacin vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad se halla
sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber
transcurrido ef plazo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccidn todos los impuestos a los que estd sujeta de los Gltimos cuatro ejercicios.
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las autoridades fiscales.

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

En relacién con la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a
praveedores 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 Cuentas, el periode medio de pago a proveedores efectuada durante los
ejercicios 2025 y 2024 est4 dentro de los limites legales establecidos en la legislacion vigente

14, Otra informacion

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Noia de Tesorerfa se indican las cuentas que mantiene la
sociedad con éste 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 de 2024, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que per sus peculiaridades no dispene de empleados ni oficinas y que por su naturaleza estd

gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, tos temas relativos a la proteccidn del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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CLASE 82 | TREgcENTMOS |

Saliona de Inversiones, S.1.L., 5.A.

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

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

Durante los ejercicios 2025 y 2024 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo de Administracién y no
han existido obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los miembros dei Consejo
de Administracién, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantias.

El Consejo de Administracién 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, manifiesian que no han incurrido en
ninguna situacian 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 mencicnada.

Por lo que hace referencia al resto de fa informacidn solicitada por el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital
en su articulo 260 y que ne ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que fa misma no se aplica a la Sociedad
pues no se encuentra en las situaciones contempladas por los apartados carrespondientes de dicho articule.

15. Acontecimientos posteriores

Desde el cierre del gjercicio, al 31 de diciembre de 2025, hasta ta fecha de fermulacion de las presentes cuentas anuales,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue sean abjeto de incluir en esta memotia.
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Saliona de Inversiones, S.1.L., S.A.

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

Exposicidn fiel del negocio y actividades principales

El afia 2025 se cerrd como un ejercicio sorprendentemente pasitive para ia mayaria de los activos financieros, a pesar de
haber estado marcado por sobresaltos significativos. La cembinacién de crecimiento econdmico global, expectativas
crecientes sobre el potencial transformador de la inteligencia artificial y varias rondas de recortes de tipos por parte de

los principales bancos centrales generd un contexto faverable para los activos de riesgo.

Ef elemento dominante del afie fueron las tensiones comerciales generadas por la nueva administracién estadounidense.
La sucesién de anuncios de aranceles, primero sobre Canada y México, posteriormente sobre China, la Union Europea y
Japdn, provocéd movimientos bruscos en los mercados, siendo especialmente dramdtica la caida del S&P 500 en abril,
cuando se desploma mas de un 10% en solo dos sesiones. Después, fa situacién mejord gracias a que se suspendieron el
grueso de los aranceles, se establecieron pausas temporales y posteriores acuerdos bilaterales. Dicho esto, al cierre del

afio persistia la incertidumbre legal sobre ja autoridad presidencial para imponer estas medidas.

La geopolitica aportd también momentos de tensién. La reactivacidn de negociaciones entre Estados Unidas y Rusia sobre
Ucrania impulsé un nueve ciclo de gasto en defensa en Europa, mientras que el cruce de ataques entre Israefe Irén genero
un repunte puntual del petréleo, 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 Unido alimento dudas sobre la sostenibilidad

presupuestaria, lo que se tradujo en episodios de venta en sus respectivos mercados de deuda.

Mientras tanto, los hancos centrales fueron adaptando sus mensajes a un entorno donde el crecimiento empezaha a
perder traccidn. La Reserva Federal recortd los tipos en tres ocasiones entre septiembre y diciembre, ceincidiendo 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 Japén siguid endureciendo su politica con dos subidas de tipos, llevando su referencia a 0,75%, el nivel
més alto desde 1995. En Europa, el Banco Central Europeo recorto ios tipos en cuatro ocasiones hasta dejar el tipo de

depdsito en 2% en junio y no introducir cambios en el resto del afio.

La renta variahle mundial registré avances sélidos durante el afio. En Estados Unidos, el 5&P500 se revalarizd +16,4%. El
Eurostoxx 50 también acahé el afio en niveles maximos histdricos, con una subida de +18,3%. Espafia vivié una remontada
especialmente intensa, can un bex 35 que subié +49,3% en el conjunto de! ejercicio. El indice global MSCI world en

dolares subié +19,5% en 2025. Eso si, si fraducimos la rentabilidad a euros, la revalerizacion se reduciria hasta el +5,4%.

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

registraron avances en 2025 salvo consuma ciclico, que sufrié una ligera caida de -0,1% en el conjunto del ejercicio.
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En renta fija, el comportamientoe fue mixto. El giro de la Reserva Federal favorecid a los bonos estadounidenses,
especialmente a los de corto plazo, por lo que la curva de tipos gand pendiente. La rentabilidad a diez afios cayd 40 puntos
basicos en el ejercicio hasta situarse en 4,17%. En Europa, en camhio, la deuda soberana tuvo que asimilar el fin del ciclo
de recortes del BCE y |a perspectiva de mayores necesidades de financiacion en algunos paises, especialmente Alemania,

lo que impulsé al alza la rentabilidad dal Bund. Su TIR subid +49 puntos bésicos para cerrar el afio en 2,86%.

En Espafia e Italia las primas de riesgo mostraran un comportamiento muy favorable, con caidas anuzles de -26 y -46
punitos basicos, respectivamente. La situacién politica de Francia se fue calmando 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 basicos en Italia. La

prima espafiola acabd el ejercicio en 43 puntos bdsicos.

El délar fue uno de los grandes perdedores del afio, debilitdndose frente a todas las divisas del G10. El cruce eurodslar

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

Los metales preciosos fueron los grandes ganadores del ejercicio. Oro, plata, platino y paladio vivieron subidas
extraordinarias, impulsadas por la caida de los tipos reales, |a incertidumbre geopolitica y la busgueda de proteccién
frente a riesgos inflacionistas de largo plazo. En concreto, el precio del oro subié +65% en 2025 hasta 4.319 délares la

anza.

En el extremo contrario, el petrdlec encadend su tercer afio de caidas, lastrado por una demanda mds débil y por la
resolucion rapida de los episodios de tensién en Oriente Medio. El precio del brent cayd -18,5% en el afio, hasta situarse

en &0 délares por barril.

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 grado
de incertidumbre derivado de las tensiones geopoliticas. En principio, en 2026 se logrard un crecimiento moderado
apoyado en la adaptacién gradual del comercio internacional al nuevo entorno tarifario, a la resiliencia del consumo
privada y al impulso de |a inversidn en infraestructuras, en un contexto de politicas monetarias menos restrictivas.

La inflacién continuara desacelerandose, acercandose a los objetivos de los bancos centrales, gracias a |a relajacién de
los precios energéticos y de los costes laborales. Se prevé gue los mercados laborales contintien salidos, aungue con
cierta moderacion en la creacidn de puestos de trabajo, por un menor dinamismo de la actividad,

Tras las ltimas 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 deberfa haber cambios en 2026, siempre que la inflacion continte contenida y la
actividad prosiga con su recuperacion gradual.



0s ON578512°2

Saliona de Inversiones, S.LL., S.A.

Iinforme de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025

En Estados Unides hay mads incertidumire sobre la evolucién de los tipos ya que el mercado laboral ha dado signos de
debilidad al tiempo que la inflacidn continGa 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 FE. UU. seguird siendo un factor de atencidn, especialmente por la posible revision legal de algunos
aranceles. En Europa, serd relevante la expansion fiscal de Alemania mientras que Francia deberia seguir ajustando sus
cuentas publicas.

Para 2026, anticipamos gue las bolsas globales seguirdn mostrando una resiliencia notable, aunque en un contexto
marcado por un delicado equilibrio entre crecimiento econdmico moderado y una inflacién aun persistente en EE.UL.

El principal catalizador sera un crecimiento sostenido de los beneficios empresariales, estimado en tasas de doble digito
tanto en los mercados desarrollades como en los emergentes, respatdado por unas politicas monetarias relativamente
acamodaticias y por el apoyo de las politicas fiscalas.

En Estados Unidos, el liderazgo del mercado seguird apoyéndose en |a innovacidn tecnolégica, con especial protagonismo
de la inteligencia artificial y de ia inversion en infraestructuras.

Por su parte, Europa y los mercados emergentes ofrecerdn oportunidades atractivas, impulsadas por una recuperacion
de beneficios, estimulos fiscales, renavados flujos de inversién y valoraciones mds atractivas, lo que configura un perfil
de riesgo-retorno mas favorable,

No obstante, 1a volatilidad seguird siendo un elemento inherente al mercado, dada la persistencia de riesgos geopoliticos,
desequilibrios fiscales, la elevada concentracidn de beneficios en un reducido nimero de compafiias estadounidenses y
unas valoraciones exigentes en dichc mercado.

En este contexto, serd clave una gestion activa, diversificada y selectiva, priorizando compafiias de calidad y temadticas
estructurales.

De cara a 2026, adaptamos una duracién moderada en nuestras carteras. Nos posicionamos en duraciones medias en
torno a los tres afios, aunque con una construccion diferenciada segan 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 publica. Por un lado, las curvas de crédito han ganado pendiente, lo que hace atractivo asumir plazos ligeramente
superiores. Por otre lado, aungue las curvas de deuda soberana también presentan mayor pendiente que hace un afio,
la percepcidn de un deterioro fiscal en numerosos paises, junto con las elevadas necesidades de financiacidén y emision,
nos lleva a mantener una postura mas prudente en 10s vencimientos gubernamentales.

No anticipamos nuevos estrechamientos significativos en los diferenciales de crédito en 2026 pero si esperamos que se
mantengan contenidos.

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

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

Dada su actividad, e! uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y coma se describe en la memoria adjunta, esta
destinado a la consecucion de su ohjeto social, ajustando sus objetivos y paliticas de gestidn de los riesgos de mercado,
crédito, y liguidez de acuerde con los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003 y desarrcllados por el Real
Decreto 1082/2012.

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

Gastos de 1+D y medioambiente
A lo largo del ejercicio 2025 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

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

Periodo medio de pago a proveedores

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

Acciones propias

La Seciedad 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 v ala
Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de & de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades
de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenide 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.





