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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

Al accionista Unico de Welcome Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversién
Colectiva, S5.A.LL:

Opinién

Hemos auditade las cuentas anuales de Welcome Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (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 netoy
la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dieha fecha.

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

Fundamenia-ag{;"cpinién

Hemos ltevado a cabo nuestra suditoria de conformidad con la normativa regutadora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsahilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en retacion con ta
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de confermidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segin
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
atectado a la necesaria independencia de modo gue se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditorfa gue hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opirion. '

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aqusllos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados come los riesgos de incorreccidn material méas 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 opinién sobre estas, y
no expresamoes una opinidn por separado sobre esos riesgos.
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Rescripcion

Taly como se describe en lanota1dela
memoria adjunta, el objeto social principal de
la Sociedad corrasponde a la prestacidn de
los servicios de gestion y administracion de
Instituciones de Inversion Colectiva, gestion
discrecional e individuatizada de carteras de
inversiones, y asesoramiento sobre

" inversiones, todos ellos servicios recogidos
en el programa de actividades registrado en la
Comision Nacional det Mercado de Valores.,
Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a las comisiones recibidas
por la prestacion de los citados servicios y se
registran en el capitulo "Comisiones
recibidas” de la cuenta de pérdidasy
ganancias adjunta del ejercicio 2025,

El registro delos citados ingresos se ha
considerado como el aspecto més relevante
para nuestra auditorfa debido a que
representan un importe significativo det totat
de los ingresos devengados durante el
gjercicio 2025 por la Sociedad y a que dicho
registro depende del cumplimiento de las
condiciones acordadas contractualmente
con cada vehicuto gestionado y con cada
cliente o reflejadas en los correspondientes
folletos de las Instituciones de inversién
Colectiva gestionadas y administradas por la
Sociedad.

-2-

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria, hemos obtenido, entre otros, el
conocimiento del control interno relevante
para la auditoria madiante el entendimiento
de los procesos y criterios utilizados por ta-
Sociedad en relacion con el registro de los
citados ingresos por comisiones.

Nuestros procedimientos de auditoria, para
ahordar esta cuestidn, han incluido, entre
otros, la verificacidn, para las Instituciones de
Inversion Colectivay de los clientes a los que
se prestan los servicios antes descritos, en
base selectiva, de gue las condiciones y los
porcantajes de comisién acordados
contractualmente o reflejados en los
correspondientes folletos han sido
debidamente aplicados durante el ejercicio
an la determinacién de los citados ingresos
devengados por la Sociedad.

Asimismo, hemos realizado procedimiantos
sustantivos analiticos y de detalle, para las
instituciones de inversidn Colectiva, y de los
ctientes a los gue se prestan los
correspondientas servicios, en base
selectiva, consistentes, entre otros, en el
recalculo de los mencionados ingresos
devengados por la Sociedad durante el
gjercicio conforme a las condiciones
acordadas contractualmente.

Por dltimo, hemos evaluado si los desgloses
de informacidn incluidos en las notas de las
cuentas anuales adjuntas, en relacién con
esta cuestion, resultan adecuados alo
raquerido por el marco normativo de
informacion financiera que resulta de
aplicacién.




Gtra informacidn: Informe de gestién

La otra Informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabitidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. '

Nuestra opinidn de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el infarme de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por ta normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar scbre la
concordancia det informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conogimiento de ta entidad
obtenido en ia realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asl como en evaluar & informar de
si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resuita de
aplicacion. Si, basdndones en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue existen
incorrecciones materiales, estamos cobligados a informar de ello.

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 resutta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiet del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia,
y del controlinterno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccién 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, sagun
corresponda, las cuestionas relacionadas con empresa en funcichamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intancién de liguidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa reslista.



Responsabhilidades 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene ruestra opinién.

Seguridad razonable ss un alto grado de seguridad perc no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditor(a de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccidn material cuando existe. Las incorreccionas 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.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcidn mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra-en las paginas 5y 6 es parte integrante de nuestro infarme de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluide en nuestro informe de auditorfa, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

Como parte de uns auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ta actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesicnal y mantenemos uha actitud de
gscepticismo profesicnal durante toda la auditoria. Tamhbién:

» |dentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. Elriesgo de no detectar una incorreccidn material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreceidn material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisionas deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusién del conirolinterno.

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

» Evaluamos si las potiticas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
astimaciones contables y la correspondienta infermacion revelada por los administradores.

» Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 {a Sociedad para continuar como
ampresa en funcionamiento. 8i concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
gue ilamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, due expresemos
una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro infarme de auditor(a. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamisnto.

» Evaluamos la presentacicn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, v si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un mado que logran expresar la imagen fiel.



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacidn con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados v los hallazgos significativos de la
auditoria, asf como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre tos riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacion a los administradores de ta
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 auditorfa salvo que las disposicionas legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente 1a cuestién.




WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DR INVERSION
COLECTIVA, 5.AU.

Balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024

{Expresados en suros}

ACTIVO 31.12.2025 31.12.2024 (%

Tesoreria - 371

Caja - 371

Créditos a infermediarios financieros o particulares (Nota 5) 1.480.356 1.478.403

Depodsitos a la vista 363.901 113.058

Dreudores por comisiones pendientes 1.116.456 T64.893

: Adquisicidn Temporal de Activos . 500.452
Acciones y parficipaciones (Nota 5) 1.206.368 548.803
Acciones y participaciones en cartera exterior 1.206.368 548803

Inmovilizado material (Nota 6) 18.076 10.277

De uso propie 18.676 10.277

Activos Intangibles (Nota 7) 11.916 12.659

: Aplicaciones informéaticas 11.916 12.659
Activos fiscales (Nota 8) 74.655 180.553
. Corrientes 74.655 -
: Diferidos - 180.553
Periodificaciones (Nota 9} 4,369 21,985

(Gastos anticipadoes 4.369 21.985

Otros activos (Nota®) 27.549 104,511

Otros activos 27.54% 104.511

I TOTAL ACTIVO 2.823.28% 2.357.562

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas annales at 31 de diciembre de 2025,

{*} Se presenta a ciectos comparativos,



WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.AU.

Balances al 31 de diciembre de 2025 y 2024

{Expresados en euros)

PASIVO 31.12,2025 31.12.2024 (*)
Deudas con intermediarios financieros o particulares (Nota 10) 938,275 429.611
Acreedores empresas del grupo - -
Remuneraciones pendientes de pago 2l personal 717.000 316.000
Otras acreedores 221.275 113.611
Pasivos fiscales (Nota 8) 467.270 664,158
Cortientes 447270 664,158
Ofros pasives (Nota 9) 29.969 25480
Administraciones Piblicag 29.969 25480
TOTAL PASIVO 1435513 1.119.249
31.12.2025 31.12.2024 (*}
Capital (Nota 11} ' 800.000 800.000
Emitido y suscrite 800.000 800.000
Reservas (Nota 11) 176.553 175,319
Reserva legal 160,000 158.766
Reserves voluntarias 16.553 16.553
Resultados de ejercicios anteriores (Nota 11) (1.364.240) (1.625.045)
Resultado del ejercicio 402.462 262.039
Otros instrumentos de patrimonie neto (Nota 11) 1.376.000 1.626,006(
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.390.775 1.238.313
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 2,823,289 2.357.562
Pairimonio gestionado (Nota 12} 202.596.335 181.100.296
Fondos de inversién de carfeter financiero 180.906.370 160.373.587
Sociedades de inversidn de capital variable 21.689.965 20,726,709
Resto de patrimonio en gesfién discrecional de carteras (Nota 12) 640.392.678 487.632.586
Ofras inversiones 640(.,392.678 487.632.586
Patrimonio asesorado (Nota 12) 208.837.669 166.214.196
exﬁ:ﬂr?:g:smnes ¥ acciones de vehiculgs de inversién nacional y 208.837.668 166.214.196
TOTAL CUENTAS DT ORDEN 1.051.826.682 834.947.078

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anvales al 31 de dicienobre de 2025,

(*} Se presenta a efectos comparativos.




WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION

COLECTIVA, 8.AU.

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los gjercicios annales

terminados al 31 de diciembre de 2025 y 2024

DEBE

Intereses y cargas asimiladas de los pasives financieros

Intereses
Comisiones y corretajes satisfechos (Nota 13)
Comigiones de comereializacion
Comisiones pagadas por delegacion de gestidn
Otras comisiones
Comisiones pagadas a representantes/fagentes
Pérdidas por operaciones financieras
Otras pérdidas
Pérdidas por diferencias de cambio
Gastos de personal (Nota 15}
Sueldos y cargas sociales
Gastos de formaeitn
Oiros gastos de personal
Indemnizaciones por despidos
Gastos generales {Nofa 13)
Inmuebles ¢ instalaciones
Sistemas informéticos
Publicidad y representacion
Servicios de profesionales independientes
Servicios administrativos subcontratados
Otros gastos
Contribuciones ¢ impuestos
Amortizactones
Inmovitizado material de vso propio (Nota 6)
Activos infangibles (Nota 7)
Otras cargas de explotacion
Tasas en registros oficiales
Qtros conceptos
Pérdidas por deterioro de valor de Jos actives
Dotaciones a provisiones para riesgos

Otras pérdidas

Impuesto sobre el beneficto del periodn (Nota 16)

Resultado neto del perigdo. Benelicios.

TOTAL DEBE

{Expresadas en euros)

31.12.2025 31.12.2024 (%)
822.615 566.463
375585 236,928

90.065 55.032
356,964 274.503

- 6.341

- 6341

290 625
2.681.832 2.057.019
2,668.619 2.051.464
13213 5.555
801.290 606.225
926.786 199.988
38.636 8.575
726.590 168.651
206.379 172,024
102.900 56.987
8.837 13.117
15.082 15.651
3,406 3.913
11.676 11.738
41.456 13.711
6.462 .
34.994 13,711
156,112 78271
402.462 262.039
4.929.976 3.619.462

La memoria adjunta forma parte integrante de las cucntas anuales al 31 de diciemnbre de 2025,

{*) S¢ presenta a efectos comparativos.



WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 8.A.U.

Cuentas de pérdidas ¥ ganancias correspandientes 8 los gjercicios anuales
terminados al 31 de diciembre de 2025 v 2024

HABER 31.12.2025 31.12.2024 (*)
Intereses, dividendos ¥ rendimientos asimilados de los acfivos financieros 1.42% 2.204
Adquisicién temporal de activos 1.429 1.581
Otros infereses y rendimientos - 623
Comisiones recibidas (Nota 13y 4.638.171 3.344.239
Comisicnes de gestitn de Fondos de Taversién financieros 1.206.177 §14.851
Comisiones de gestién de Sociededes de Inversidn de Capital Varigble 73.365 69.469
Comisiones de gestién discrecional de carteras 2.414.312 1.770.094
Servicios de asesoramiento 272.164 174.685
Otras comisiones 672,152 515.140
Gapancias por operaciones financieras 10.570 8.810
Acciones y participaciones ds cartera exterior (MNota 5) 10,570 5810
Otros productos de explotacitn 5400 -
Otros productos de explotacitn 5.400 -
Otras gansncias (Nota 14) 274406 264,209
Otras ganancias 274.406 264.209

Resultado neto def periodo. Pérdidas - -

TOTAL HABER 4,925.976 3.619.462

Lz memoria adjunta forma parts integrente de las cuentas anuales a1 31 de diciembre de 20235.

(*) Se presenta 2 efectos comparativos.




Estados de Cambios en of Patrimonio Neto correspondientes a los ejercicins anueles
terminados el 3] de diciembre de 2025 v 2024
{Expresados en euros}

A) Estados de ingresos y gastos reconacidos comespondientes & 10s ejercicios amugles
terminadns el 31 de diciembre de 2025y 2024, :

31.12.2025 31.12.2024 ()

RESULTADO DEL EJERCICIO 402,462 262.039

OTROS INGRESOS / GASTOS RECONOCIOS -

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO 402.462 262.939

La memoria adjunta formeg parie integrante de lag cientas anusles al 31 de diciembre de 2025,

(*) Se presenta a efectog comparativos.
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.AU.

Memoria de las Cuentas Anuales

(1} Naturaleza y.Actividades de la Sociedad

misma fecha, se elevé pliblico el acuerdo del cambio de su denominacién social adoptando como
denominacién social WEALTHPRIVAT ASSET MANAGEMENT, 8.G.ILLC., 8.A.U.

2) Lano oposicién a la compraventa por parte de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), recibida con fechas 17y 23 de junio de 2022,

b) Laautorizacién oxpresa de la operacién por parte de la Autoritat Financiera Andorrana (AFA),
recibida el 29 de junio de 2022,

La Sociedad se encuentra inscrita en of Registro de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
(C.N.M.V.) de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva con el mimero 78,

El domicilio social de la entidad esta sitnado en Paseo de la Castellana, 110, 4° planta de Madrid.
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 8.A.U.

Memaoria de las Cuentas Anudles

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva se Tegulan por ¢l Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por €l que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado
de Valores, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada parcialmente por laLey 3172011, de
4 de octubre y por laLey 22/2014 de 12 de noviembre), por ol Real Decreto 1082/2012 de 13 de julio,
modificado parciaimente por el Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015,
de 2 de octubre, por el Real Decreio 91/2001, de 2 de febrero, por €l Real Decreto 813/2023, de 8 de
noviembre, sobre el régimen juridico de las empsesas de servicios de inversién y de las demds
entidades que prestan servicios de inversi6n, por la Circular 6/2009, de 9 de diciembre (modificada
parcialmente por la Circulat 6/2010, de 21 de diciembre), por la Ley 4442002, de 22 de noviembre, la
Ley 26/2003, de 17 de julio, por ol Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba
el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre
modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares de 1a Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- El capital minimo serd de 125.000 euros. Debera desembolsarse integramente y €1 efectivo
en el momento de la constitucién.

. Mantenimiento de unos recursos propios minimos de acuerdo con la normativa de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (véase Nota 11(£).

Ta Sociedad tiene como objeto social las siguientes actividades:

- Laadministracion, representacion, gestidn de las inversiones y gestion de las suscripciones ¥
reembolsos de los fondos y sociedades de inversion.

- La gestion discrecional ¢ individualizada de carteras de inversiones, inciuidas las
pertenecientes a fondos de pensiones.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tiene asignada la gestion y administracion de una Sociedad
de Inversion de Capital Variable y tres fondos de inversion, con un patrimonio tota! de 20.726.709 ¥
160.373.587 euros, respectivamente. Al731 de diciembre de 2024, 1a Sociedad tenfa asignada la gestién
y administracion de una Sociedades de Inversion de Capital Variable y tres fondos de inversion, con
un patrimonio total 20.726.709 y 160.373.587 euros, respectivamente.

Vehiculos de inversion que promueven caracteristicas medioambientaies ylo sogiales

De acuerdo con ¢l articulo 11 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeoy del Conseje
de 27 de noviembre de 2019 sobre la divuigacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el
sectar de los servicios financieros, no s¢ gestionan Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas
por la Sociedad a 31 de diciembre de 20235, que promuevan caracteristicas medioambientales ylo
sociales (art. 8 Reglamente (UE) 2019/2088) ni que tengan ¢omo objetivo una inversién sostenible
(art. 9 Reglamento (UE) 2019/2088).
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de las Cuentas Anuales
(2)Bases de presentacién de las guentas anuales

a) Imagen ficl

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de ia Sociedad.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables,
han sido formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a
la Sociedad, con el objeto de mostrar la imagen fie! del patrimonio y de la situacion financiera
al 31 de diciembre de 2025 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, que es el
establecido en:

- El Cédigo de Comercio y la restante legislacidn mercantil,

- El Plan General de Contabilidad, aprobado por ] Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre y modificado posteriormente a través del Real Decreto 1159/2010, de 17
de septiembre, Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre ¥ del Real Decreto 1/2021,
de 12 de enero, asi como con la normativa especifica que regula la actividad de la
Sociedad, principatmente, la Circular 1/2021 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores v, en lo no previsto en éstas, la Circular 4/2017, de
27 de noviembre, del Banco de Espafia y las Normas Internacionales de Informacién
Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre
que ne sean centrarias a las normas anteriores.

- Las normas de obligado cumplimiento aprebadas por el Instituto de Contabilidad y
Aunditoria de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabitidad y sus normas
complementarias,

- Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacién.

Los Administradores de la Sociedad no han formulado estado de flujos de efectivo, al estar 1a Sociedad
exenta de ello, de acuerdo con lo establecido en el Plan General de Contabilidad aprobade por el Reat
Decreto 151472007 y en el articulo 257 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por ¢l que
se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

Los Administradores de la Sociedad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2025, que han sido
formuladas el 26 de marzo de 2026, serdn aprobadas por el Accionista Unico sin modificacion alguna.

b) Principio de empresa en funcionamiento

La actividad de Ia Sociedad se centra basicamente en la gestion de instituciones de inversién colectiva,
la comercializacion de vehiculos, la gestion discrecional de carteras v el asesoramiento,

La Sociedad ha elaborado las cuentas anuales del ejercicio 2025 bajo el principio de empresa en
funcionamiento, no existiendo riesgo de continuidad en su actividad.

¢) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de las incertidumbres y juicios relevantes en la
aplicacién de polfticas contables
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DS INVERSION
COLECTIVA, S.AU,

Memoria de las Cuenias Anuales

Durante el ejercicio 2025 no se han productdo cambios en los juicios y estimaciones contables
utilizados por la Sociedad respecto del ejercicio anterior. No existe ningtin principio contable o criterio
de valoracién que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar
en su elaboracion.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la ¢laboracién de las presentes cuenieas anuales han
sido;

- Estimaciones de las perdidas por deterioro de determinados activos (véase notas 6 y 7).,
- Estimacidn de la vida util del inmovilizade material y activos intangibles (véase notas 6 y 7).

- Estimaciones para el céleulo del impuesto sobre beneficios y de activos por impucstos
diferidos (véase notas 8 y 16).

A pesar de que las estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad se han caleutado
en funcién de la mejor informacion disponible al 31 de diciembre de 2023, es posible que
acontecimientos que puedan iener lugar en el futuro obliguen a su medificacidn en los proximos
gjercicios. El efecto en cuentas anuales de las modificaciones que, en su caso, se derivasen de los
ajustes a efectuar durante los préximos ejercicios se registrarfa de forma prospectiva.

d) Comparacién de la informacion

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas
del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de ingresos y gastos reconocidos, del
estado total de cambios en el patrimonio neto y de lamemeoria, ademés de lay cifras del ejercicio 20235,
las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas por ¢l Accionista Unico el 29 de abril
de 2025,

¢) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros, que es la moneda funcional y de prescntacién de la
Sociedad.

f) Cambios en criterios contables

La aplicacion de los criferios contables en los gjercicios 2025 y 2024 ha sido uniforime, no existiendo,
por tanto, operaciones o iransacciones que se hayan registrado signiendo principios contables
diferentes que pudieran originar discrepancias en la interpretacion de las cifras comparativas de ambos
periodos.

g) Correccidn de errores

En la elaboracidn de estas cuentas anuales no se ha defectade ningiin error significativo que haya
supuesto la reexpresitn de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

h)y Cambios en estimaciones contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables
utitizados por la Sociedad respecto del ejercicio anterior.



5

WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 8.A.U,

Memoria de Jas Cuentas Anuales

(3)Normas de regisiro vy valoracidn

a} Activos financieros

Se clasifican como activos financierog aquellos que corresponden a dinero en efectivo o instrumentos
de patrimonio de otras enpresas o que suponen un derecho contractual a recibir efective v otro activo
financiero (un instrumento de deuda) o a intercambiar instrumentos financieros en condiciones
potencialmente favorables,

Las operaciones realizadas en ] mercado de divisas se registran en 1a fecha de liquidacién y los activos
financieros negociados en mercados secundarios de mercados espafioles se reconocen en la facha de
confratacion, si son instrumentos de patrimonio, y en la fecha de liquidacion, si son valores
representativos de deuda,

mercado).

Se considera que los activos cumplen con este objetivo aun cuando se hayan producido o se espera
que se produzean ventas en el futuro, A tal efecto, se considera la frecuencia, el importe, el calendario
¥ los motivos de las ventas de ejercicios anietiores, asf como las expectativas de ventas futuras,

Con cardeter general se incluyen en esta categoria los créditos por operaciones comerciales ¥y no
comerciales,

Se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de ia
transaccidn, que equivale al valor razonable de la contraprestacién eniregada, més los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles,

Lavaloracién posterior de estos activos serealiza por su coste amortizade, contabilizando los intereses
devengados en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interds efective.

Se estima que existe deterioro cuando se produce una reduccién o retraso de los flujos de efectivo
estimados futuros que puedan venir motivados por la insolvencia del deudor.
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 8.ATU,

Memoria de las Cuentas Anuales

Las correcciones valorativas por deterioro, y en 8u €aso 84 reversion, se realizan al cierre del gjercicio
reconociendo un gasto o ingreso, tespectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante,
la reversién de la pérdida tiene como limite e! coste amortizado que hubieran tenido los activos si no
se hubiera registrado la pérdida por deterioro de valor.

Al 31 de diciembre de 2025 la entidad no mantiene saldo en concepto de adquisiciones temporales de
activos clasificados en esta categoria (600.452 al 31 de diciembre de 2024) (véase nota 5).

ii.  Activos financicros a valor razonable con cambios en ¢l patrimonio neto

Se incluyen en esta categoria aquellos activos financieros cuyas condiciones contractuales dan lugar
a flujos de efectivo que son {imicamente cebro de principal ¢ intereses sobre ¢l importe del principal
pendiente y que no se mantienen para negociar ni procede clasificarlos en la categotia “Activos
financieros a coste amortizado”. Se incluyen, también, en esta categorfa las inversiones en
instrumentos de patrimonio para Jos que se ha ejercitado, en su reconocimiento inicial, la opeidn
irrevocable de presentar los cambios posteriores directernente en el patrimonio neto.

Se valoran inicialmenie por su valor razonable, que, salvo evidencia en conirario, es el precio de la
trapsaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, més los costes de
transaccién que sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza por su valor razonable y los cambios de valor se imputan al
patrimonio neto, siendo reclasificado 4 la cuenta de pérdidas y panancias en la venta o en caso de
deterioro del activo financiero.

Las cotrecciones valorativas por deterioto del valor y las pérdidas y ganancias que resulten por
diferencias de cambio en activos financieros monetarios en moneda extranjera s registran en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

También se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, calculados segin
el métode del tipo de interés efectivo, ¥ de los dividendos devengados.

Las inversiones en nstrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no se puede determinar con
fiabilidad se valoran por su cosie minorado por el importe acumulado de las correcciones valorativas
por deterioro de valor.

Cuando se asigna un valor a estos activos por baja del balance u otro motive se aplica el método del
valor medio ponderado por grupos homogéneos.

Al menos al cierre del ejercicio se efectfian las correcciones valorativas necesarias, siempre que exista
evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta categoria se ha deteriorado,
cuyo importe se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias. Lareversién de la cotreccion valorativa
s abona en la cuenta de pérdidas y ganancias a excepeion de Ja correspondiente a los instrumentos de
patrimonio, cuya recuperacion se registra directamente contra patrimonio neto.
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WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, 5.AU.

Memoria de las Cuentas Anuales

En el caso de los instrumentos de patrimonio se lleva a cabo un andlisis individual de las inversiones
a efectos de determinar la existencia o no de deterioro cuando el valor de mercado presenta un
descenso prolongado (18 meses) 0 significativo (40%) respecto a su coste.

Para las participaciones en fondos de inversion clasificadas como activos a valor razonable con cambio
en el patrimonio neto, el valor razonabie serd el valor liguidativo del fondo a la fecha de valoracién.

A 31 de diciembre de 2025y 2024, 1a Sociedad no mantiene instrumentos financieres en esta categoria,
i, Activos financieros a valor razonable con cambios en resultados

Un activo financiero debera incluirse en ¢sta categoria salve que proceda su clasificacién en alguna
de las Testantes categorias.

Los activos financieros mantenidos para negociar s¢ incluirédn obligatoriamente en esta categoria. El
concepto de negociacion de instrumentos financieros generalmente refleja compras y ventas activas y
frecuentes con el objetivo de generar una ganancia por las fluctuaciones a corto plazo en ¢l precio 0
en el margen de intermediacién.

Para los instrumenios de pafrimonio que n6 se maniengan para negociar, ni deban valorarse al coste,
ta empresa puede realizar la cleccién irrevocable en el momenio de su reconocimiento inicial de
presentar los cambios posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.

1,08 activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn inicialmente por su valor razonable,
que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que equivaldrd al valor razonable
de 1a contraprestacion entregada. 1,os costes de transaccién que les sean directamente atribuibles se
reconoceran en la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio.

Después del reconocimiento inicial la empresa valoraré los activos financieros comprendidos en esta
categorfa a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

A 31 de diciembre de 2025 la Saciedad mantiene inversiones en instituciones de inversion colectiva
clasificadas en esta categoria por valor de 1.206.368 euros (548.803 euros al 31 de diciembre de 2024)
{véase nota 5}.

Determinacion del valor razonable

El valor razonable de los activos financieros se determina mediante el uso de precios de metcado
siempre que las cotizaciones disponibles de los instrumentos se puedan considerar representativas por
ser de publicacién periddica en 10 sistemas de informacion habituales, proporcionadas por
intermediarios financieros reconocidos.

El valor razonable es la cantidad por la que puede ser intercambiado un activo o cancelado un pasivo
entre un comprador y vendedor interesados vy debidamente informados, en condiciones de
independencia mutua. En general la Sociedad aplica la siguiente jerarquia sistemitica para determinar
ol valor razonable de activos y pasivos financieros:
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Memoria de las Cuentas Anugles

- Enprimer lugar, la Sociedad aplica los precios de cotizacién del mercado activo mas ventajoso

al cual tiene acceso inmediato, ajustado en su caso, para teflejar cualquier diferencia en el
riesgo crediticio entre los instrumentos habitvalmente negociados ¥ aquel que esta siendo
valorado. A estos efectos se utiliza el precio comprador para fos activos comprados o pasivos
a emitir y el precio vendedor para activos 2 comprar o pasivos emitidos. Si la Sociedad tiene
activos y pasivos que compensan riesgos de mercado entre si, se utilizan precios de mercado
medios para las posiciones de riesgo compensadas, aplicando el precio adecuado a la posicién

neta,

- Si no existen precios de mercado disponibles, se utilizan precios de transacciones recientes,
ajustadas por las condiciones econdmicas enire la fecha de observacién ¥ la de valoracién.

- En caso de no ser factible la aplicacion de los criterios anteriores, la Sociedad aplica técnicas
de valoracién generalmente aceptadas, utilizando en la mayor medida posible datos
procedentes del mercado y en menor medida datos especificos de Ia Sociedad.

iv.  Activos financieros 2 coste

Se incluyen en esta categoria las mversiones en el patrimonio de empresas del Grupo, multigrupo ¥
asociadas.

Estas inversiones se reconocen inicialmente ¥ se valoran al coste, que equivale al valor razonable de
la contraprestacign entregada, més los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

La valoracién posterior se realiza por su coste deducido, en su caso, el importe acumulado de las
cotrecciones valorativas por deterioro.

Al 31 de diciembre de 2025 ¥ 2024, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta
categoria,

Baja de activos financieros

Los activos financieros se dan de baja cuando han expirado los derechos contractuales sobre los flujos
de efectivo del activo financiero o cuando se transfieren, traspaséndose sustancialmente los tiesgos y
beneficios derivados de su titularidad,

Cuando un activo financiero se da de baja, la diferencia entre 1a contraprestacion recibida neta de los
costes de fransaccion atribuibles y el valor en libros del activo financiero, m4s cualquier importe
acumulado reconocido directamente en patrimenio neto, determina la ganancia o pérdida producida y
forma parte del resultado del gjercicio.

b} Pasivos financieros

Se registran como pasivos financieros aquellos instrumentos emitidos, incurridos o asumidos que
suponen para la Sociedad una obligacién contractual directa o indirecta, atendiendo a su realidad
econdmica, de enfregar efectivo u otro activo financiero o intercambiar aclivos o pasivos financieros
con terceros en condiciones desfavorables,
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Clasificacion de los pasives financieros
Los pasivos financieros se clasifican en
i, Pasivos financieros a cosie amortizado
Se corresponden con cardcter gencral con los débitos por operaciones comerciales y no comerciales.

Tras su reconocimiento inicial por su yalor razonable {precio de la {ransaccion ajustado por los costes
directamente atribuibles), se valoran por su coste amortizado. Los infereses se registran en la cuenta
de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo.

En el caso de los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un afio y sin un
tipo de intexés contractual, asi como los desembolsos exigidos por terceros sobre participaciones cuyo
jmporte s eSpera pagar en el corto piazo, tanto ia valoracién iniciat como posterior s& realiza por su
valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

ii. Pasivos financiercs a valor razonable con cambios en resultados

Al 31 de diciembre de 2025 y 9024, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta
categoria.

Baja de pasivos financiergs

Los pasivos financieros se dan de baja, en su totalidad o en parte cuando se ha extinguido la obligacion
inherente a los mismos, También los pasivos financieros propios adquiridos se dardn de vaja, aun
cuando sea con la intencién de recolocarlos en e} futuro.

Si se produce un intercambio de instrumentos de deuda que tienen condiciones sustancialmente
diferentes, se registra la baja del pasivo original y se 1ecenoce el nuevo pasivo.

La diferencia entre el valor en libros del pasivo financiero, o de la parte del mismo que s& ha dado de
baja, y la coniraprestacion entregada, incluidos los costes de transaccion atribuibles, y en la que se
recoge cualquier active cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en Ja cuenta de
pérdidasy ganarcias en el gjercicio que tiene tugar.

¢) Transaccionesy saldos en moneda extranjera

Las fransacciones en moneda extranjera se convierlen a Suros mediante la aplicacién de los tipos de
cambio de contado entre el euro ¥ la moneda extranjera en las fechas en las que se efectilan las
transaceciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera. se han convertido a euros
aplicando el tipo existente al cierre del ejercicio, mientras que 1os no monetarios valorados a coste
histético, se convierten aplicando los tipos de cambio aplicados en la fecha en la que fuvo lugat la
transacci6n. Por dltimo, la conversion a eures de los actives no monetatios que se valoran a valor
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razonable se ha efectuado aplicando el tipo de cambio en Ia fecha en la que se procedié a lg
cuantificacién del mismo.

Los tipos de cambio aplicados por la Sociedad en la conversidn de los saldos en moneda exiranjera a
euros son los publicados por el Banco Central Europeo,

variacion del tipo de cambio de los activos financieros no monetarios denominados en moneda
exiranjera clasificados como disponibles para ia venta ¥ que sean calificados como partidas cubiertas
en coberturas del valor razonable de dicho componente, se reconoce en resultados.

d} Activo material

El inmovilizado material de uso Propio e inversiones inmobiliarias 8¢ presenta a su precio de
adquisicion, menos su correspondiente amortizacién acumulada ¥, si hubiere, menos cualquier pérdida
por deterioro.

La amortizacitn de todos los elementos del inmovilizado material ge caleula tinealmente en funcién
de los sigujentes affos de vida ati] estimada:

Coeficiente
anual
Equipos informéticos ¥ sus instalaciones 25%
Mobiliario 10%
Otras instalaciones 13,33%
Elementos de transporte 16%

La Sociedad revisa, cuando dispone de dichos activos, al menos al final dei gjercicio, el perfodo ¥
método de amortizacién de los activos materiales,

Los gastos de conservacign y mantenimieato del inmovilizado Mmaterial que no mejoran su utilizacién
o prolongan la vida Gtil dc tos respectivos activos, se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que se producen, sélo se capitalizan aquellos costes incurridos que vayan a generar
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beneficios econémicos futuros que se puedan calificar como probables y el importe de los
mencionados costes se pueda valorar con fiabilidad.

e) Activo infangible

Los activos intangibles son aclivos no monetarios identificables, pero sin apariencia fisica. Se
considera que los activos intangibles son identificables cuando son separables de otros activos porque
se pueden enajenar, arrendar o disponer de ellos de forma individual o surgen como consecuencia de
un contrate o de otro tipo de negocio juridico. Se reconoce un activo intangible cuando, ademads de
satisfacer la definicion antertor, la Sociedad estima probable la percepcion de beneficios econémicos
derivados de dicho elemento y su coste puede estimarse de manera fiable.

Los activos intangibles, se reconocen inicialmente por su coste, ya sea éste el de adquisicién o de
produccidn, y, posteriormente, se valoran por su coste menos, cuando proceda, la amortizacién
acumulada y cualguier pérdida por deterioro.

Las aplicaciones informéticas de la Sociedad se valoran a su coste de adquisicién ¥ se presentan nefas
de su correspondiente amortizacion acumulada,

Los costes de mantenimiento y reparacién de las aplicaciones informéticas que no mejoran la
utilizacién o prolongan la vida util de los activos se llevan a gastos en el momento en que se incurre
en ellos.

Los activos intangibles se amortizan en funcién de su vida Gtil, aplicando criterios similares a los
adoptados para la amortizacién de los activos materiales. La amortizacién anual de los elementos del
inmovilizado intangible se registra en el epigrafe “Amortizacion™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los coeficientes de amortizacidn anuales aplicados son los siguientes; -

Coeficiente
anual
Aplicaciones informaéticas 25%

I.a Sociedad registra contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de estos activos con origen en su deterioro con contrapartida en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su
caso, de las recuperaciones de las pérdidas por deteriore registradas en ejercicios anteriores son
similares a los del activo material.

) Arrendamientos

Los coniratos de arrendamiento que no se consideran arrendamientos financieros se clasifican como
arnendamientos operativos.

Cuande la Sociedad actia como arrendadora, se registra el coste de adquisicién de los bienes
arrendados en el epigrafe de Active material. Dichos activos se amortizan de acuerdo con las politicas
adoptadas para los activos materiales similares de uso propic y los ingresos procedentes de los
contratos de arrendamiento se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal.

Por otra parte, cuando la Sociedad actia como arrendatarie, los gastos del arrendamiento incluyendo
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incentivos coneedidos, en su caso, por el arrendador, se registran linealmente en la cuenta de pérdidas
¥ ganancias.

¢) Reconocimiento de ingresos y gastos

Atendiendo a lo dispuesto en la Resolucion de 10 de febrero de 2021 del Instituto de Contabilidad y
Auditorfa de Cuentas, por la que se dictan normas de registro, valeracién y elaboracion de las cuentas
anuales para el reconocimiento de ingresos y la prestacidn de servicios, a partir del 1 de enero de 2021
los ingresos ordinarios de la actividad se reconocen cuando se produce la transferencia del conirol de
los bienes o servicios comprometidos con los clientes, valorando el ingreso por el importe de Ia
confraprestacidon a cambio de dichos bienes o servicios.

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran contablemente, en
general, en funcidn de su periodo de devengo y por aplicacion del método del tipo de interés efectivo.
Los dividendos percibidos de otras entidades se reconocen como ingreso en el momento en que hace
el derecho a percibirlos.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la denominacion
que reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorfas, que determinan su imputacion
en la cuenta de pérdidas y ganancias:

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operacidn financiera y
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida csperada de la operacitn como un
ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecucion de un servicio
que se realiza durante un perfodo de tiempo y en la prestacién de un servicio que se ejecuta en un acto
singular,

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas v ganancias se registran en el momento de su cobro.

- Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un perfodo de tiempo
se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.

- Los que corresponden a una fransaccidn o servicio que se gjecula en un acto singular se
registran cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcidn del principio del devengo.
Los cobros y pagos diferidos en ¢l tiempo se registran contablemente por el importe resultante de
actualizar financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de mercado.



financiacign recibida,

Los gasios financieros gq Contabilizardn ep 15 cuenia de pérdidas ¥ ganancias comg £astos del periodo
€N que se devengan, No oObstante, Jag entidades cepitalizaran jos gastos financiergs que se hayan

i ionamiento g inmovﬂizado, que sean
directamenta atribuibles a Jg adquisicign construceidn o produccidn de activog cualificados, formando
parte de su vajor eq libros, siempre gue seg probable que generen benefigigs futuros y Puedan valorarge

SHcesos pasados, que se encuentyan claramente especificadas en Cuanto a su naturglezy ala fecha do
los estadog f'mancieros, Pero resultan Indeterminacdag en cuanto a gy importe ¢ momento de
cancelacién, g vencimienio de las cuales ¥ para cancelariag, 1a Sociedad OSpera que debery
desprenderse de recursos que Incorporan beneficios conbmicos. Dichag obligaciones pueden surgir
por los aspectos Siguientes;

Una disposicigp legal o contracing],
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. Una obligacion implicita 0 tacita, cuyo pacimiento 8 sitha en una expectafiva vélida creada
por la Sociedad frenie a terceros respecto de la asuncién de ciertos tipos de responsabiﬁdades.
Tates expectativas 3¢ crean cuando 1a Sociedad acepia pliblicamente responsabiiidades, s

derivan de comportamientos pasados © de politicas empresariales de dominio piiblico.

. La evolucion practicamente segura de 12 regulacion en determinados aspectos, en particular,
proyectos normativos de los que 12 Sociedad no podra sustraerse.

Son pasivos contingentes 1as obligaciones posibles de ta Sociedad, surgidas como copsecuencia de
ucesos pasados, cwyd existencia estd condicionada a que ocurta 0 1o, uno 0 més eventos fufuros
independientes de 1a voluntad de Ia Sociedad. 108 pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales de 1a Sociedad cuya cancelacion no seé probable que origine wna disminucion de Yecursos
que incorporan beneficios econdmicos o cuyo importe, en ¢asos extremadamente taros, no pueda ser
cuantificado con Ia suficiente fiabilidad.

Las provisiones ¥ Jos pasivos contingentes S¢ califican como probables cuando existe Mayor
verosimilitud de que ocurran que de 1o contrario; posibles cuando existe menor verosimititud de que
ocurran que de 10 contrario y Temotos cuando 51 aparicidn €8 cxtremadamente rard.

La Sociedad incluye & las cuentas anuales todas las provisiones significativas COR respecio a 1as
cuales se estima {ue la probabilidad de que s tenga que atender la obligacion es mayor que de 10
contrario. Lo pasivos contingentes 0.0 59 reconocen en las cuentas anuales, sino que S¢ informa sobre
los mismos & Do seT que se considere remota la posibilidad de que & produzca un qalida de TeCuUTS0OS
para la Sociedad. :
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Las provisiones se cuantifican teniendo ep consideracién Ja mejor informacisn disponible sobre Jag
consecuencias del suceso que las originan Y son estimadas en cada cierre contable, [ ag mismas son
utilizadas parg afrontar lag obligaciones especificas para Jas cuafes fueron reconocidas, procediéndose
2 SU reversion, total o parcial, cuando dichag obligaciones dejan de existir o disminuyen,

k) Impuesto sobre sociedades

El Impuesto sobge Sociedades ge considera como un 8asto y se regisira en g} epigrafe de Impuesto
sobre beneficios de Ia ‘cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es consecuencia de pna
transaccion registrada directamente eop ¢] Patrimonio neto, en, OUY0 supuesto se registra directamente
en el Pairimoniq neto, y de una combinacién de negocios, en ia que el impuesto diferido se registra
€omo un elemento patrimonial m4s de {a mising,

El gasto de) epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado bor el impuesto g pagar
caleulado respecto g iy base imponible dej ejercicio, ung vez consideradas Jag variaciones durante
dicho ejercicio derivadas de ag diferencias temporarias, de los créditos por deducciones ¥
bonificaciones ¥ de bases imponibles negativas, La bage imponible def gjercicio puede diferir det
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En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como pasivos, con
el objeto de comprobat que sé mantienen vigentes ¥ efectusndose las oportunas correcciones en los
mismos.

) Garantias financieras

Qe consideran garantiss financieras los contratos por los que la Sociedad se obliga a pagar unas
cantidades especificas por ub tercero en el supuesto de no hacetlo éste, con independencia de 5u forma
juridica que puede ser, entre otras, la de fianza, aval financiero o técpico y crédifo documentatio
irrevocable emitido © confirmado por la Sociedad.

Las garantias financieras se clasifican, en funcién del riesgo de insolvencia imputable alcliente o a'la
operacidn y, ensu casa, se estima 1a necesidad de constituir provisiones paralos instrumentos de deuda
valorados a su coste amortizado.

En el caso de sea pecesario constituir una provisioén por las garantias financieras, 1as gomisiones
pendientes de devengo, que s© regisiran en ¢l epigrafe Periodificaciones de} pasivo del palance de
sitnacion, se reclasifican a 1a correspondiente provision.

m) Recursos de clientes fuera de balance

La Sociedad regista en el epigrafe de "Otras cuentas de orden-Carteras gestionadas”, el valor de
mercado a la fecha a que 3¢ refiera el balance © estado afectado, del patrimonio de las instituciones de
nversion gesiionadas.

n) Transacciones cob partes vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupe y partes vinculadas se reconocen por cl valor razonable

de la contraprestacién entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe acordado, s€
registra de acuerdo con la sustancia econdmica subyacente.

0) Estado total de cambios de patrirgonio neto

Este estado muestra, pot tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y al final del ejercicio
de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en funcion
de su naturaleza en 1as siguientes partidas:

. TReclasificaciones, que incluye los cambios en el patrimonio neto que surgen ¢omo
consecuencia de modificacién de 1os saldos de los estados financieros con origen en
cambios en los criterios contables 0 0 la cotreccién de errores.

- Ingresosy gastos reconocidos en el gjercicio: 16¢0gS, de manera agregada, ¢l total de las
partidas registradas en ol estado de Ingresos ¥ Gastos reconocidos.

. Otras variaciones en €l patrimonio neto: recoge ¢l resto de partidas registradas en el
patrimonio neto, como pueden s¢f distribucion de resuliados, operaciones con jnstrumentos
de capital propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del

patrimonio neto Y cualquier ofro incremento 0 disminncion del patrimonio neto.
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(Y] Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2025
formulada por Jos Administradores ¥ pendiente de aprobacion por el Accionista Unico, es 1a siguiente:

Base de reparto
Beneficio dsl gjercicio 4(2.462

PR e

Distribueién

Reserva Logal -
) Re_sx}lmdos negalives de 402.462
ejercicios anteriorss
[ —
402,462

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio ﬂna‘lizg.do ol 31 de diciembre de 2024,
formulada por los Administradores ¥ aprobada por el Accionista Unico el 26 de abril de 2025, fue la
siguiente:

Base de 1eparto
Beneficio del ejercicio 262.039
w
Digtribucién
. Reserva Legal 1.234
) Rﬂfrqliados m?gatwns de 260 805
gjerciels antenores
[ ——
262.039
#ﬁ::m

Durante ¢} gjercicio 2025 Y 2024 no se han Jistribuido dividendos a cuenta.

(5) Activos financieros

] detalle de los créditos a intermediarios financieros o pariiculares & cierre de los gjercicios 2025 ¥
2024 es el siguienie:

Euros
ﬂ12.2025 31.12.2024
Depositos & la vista en Tntidades de Crédito 363501 113.058
Deudores por comisiones pendientes 1116456 764.893
Adguisicion Temporal de Activos - 600.452

Total 1.480.356 1.478.403




WELCOME ASSET MANAGEMENT, SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION
COLECTIVA, S.A.U.

Memoria de Jas Cuentag Amaleg

El tipo de interés medio anual obtenido durante los gjercicios 2025 ¥ 2024 de los depdsitos en
entidades de crédito es del 0,00% en ambog gjercicios,

Nominal Efectivo Inicio Yencimienio Tipo Colateral ISIN colateral

551.000 599.892  19/12/2004 02/01/2025 2,84% OBL.EDO ¢7.39-3.99 ES0000012L60

Los intereses devengados y no cobrados a 31 de diciembre de 2024 referidos a esta emisién ascendian
a 560 euros.

Acciones y participaciones

Acciones y
Participaciones en carters
exterior — Cotizabies
Tatal

La valoracisn de log activos clasificados en esta cartera ha supuesto e] registro de unos beneficios de
10.570 euros que se han clasificado como ganancias por operaciones financieras dentro de 14 Cuenta
de resultados de 13 sociedad (8.810 curos a 31 de diciembre de 2024,

A 31 de diciembre de 2025 el valor razonable asciende a 1.206.368 curos (548.802 euros a 3] de
diciembre de 2024),
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(6) Inmovilizade materizl
=== ¥1i2800 material

Eures
31.12.2024 Altag Bajag 31.12.2025
60.22¢ 11.205

Coste - 71.431
Equipos informtios ¥ sus instalaciones ' 54,224 5.548 - 52.772
Mobiliario, vehicuiog ¥ testa de instalacioneg 6.002 . 3656 - 11.658
Amortizacién acumulady {39.353) (3.406) - (42.759)
Amort, equipog forméticos y gy instalaciones (35.395) (3218 - (38.613)
Amort, mobiliario, vehiculog ¥ resio de (188) - (4.146)
instalaciones (3.958)

Deterioro de inmovilizagg (10.596) - - (16.596)
Equipos informéticqg ¥ sus instalacioneg (8.551) - - {8.551)
Mobiiiario, vehioulos ¥ resto de instalacignes (2.045) - - {2.045)

Valor netp 10277 7.799 - 18.076
Eurgs
31.12.2023 Altas Bajas 31.12.2024
60.22¢ -

Coste - 60.22¢4
Egnipos informéticos Y 80s instalacioneg 54.224 - - 54.224
Mobiliario, vehleulos y regty de instalagignes 6,002 - - 6.002
{35.440) (4.011) 93 {39.353)
Amortizacién acmulads (31384 4011y .- (35.395)
Amort, EqQuipos inform4ticog ¥ sus instalaciopeg (4.056) - o8 {3.958)
Amort, mobiligrio, vehiculos y restg de
insialacionag
(10.596) (2.045) 2.045 {10.596)
Deteriorp de inmevilizade (10.596) - 2.045 (8.551)
Equipos informaticog ¥ sus instalaciones - (2.045) - {2.045)

Valor neto 14.190 (6.056) 2.143 10.277

Al 31 de diciembre de 2025 hay Inmovilizado material totalmente amortizadg comrespondiente 5
Mobiliaric por importe de 6.002 eurgs (6.002 eurgs g 31 de diciembre de 2024), y correspondiente a
equipos infonnc’tticos, un importe total de 51.883 euros (36.730 euros 2 31 de diciembre de 2024),

Los Administradores estiman que e valor razonable del inmovilizado material de ysq Propio no
difiere de forma significativa de $u valor en librog,
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(7) Activos imangibles

Fl desglose del activo intangible de uso propio delos palances de situacion 3131 de diciembie de 2025
y 2024 asi como yus movirientos duranie los ejercicios de 2024 y 2025 som:

" Eutos
41.12.2024 Altas Bajas 31.12.2025
Coste 58.697 10933 - 69.630
Aplicaciones informaticas 58697 10.933 - 69.630
Amertizacién acumulada (44.710) (11.676) - (56.386)
Awnart. aplicaciones informéAticas (44.710) (11.676) - (56.386)
Deterioro de inmovilizado (1L.328) - - (1.328)
Deterioro aplicaciones inform#ticas (1.328) - - (1.328)
Valor neto 12.659 {742) - 11.916
Buros
31.12.2023 Altas Bajas 41.12.2024
Coste 58,697 - - 58.697
Aplicaciones informaticas 58.697 - - 58.657
Amortizacion acumulada (32.972) (11.738) - (44,710
Amort, apticaciones informéticas (32.972) (11.738) - (44.710)
Deteriore d¢ inmovilizado (1.328) - - {1.328)
Deterioro aplicaciones informéticas {1,328) - - (1.328)
Valor neto 24,397 (11.738) - N 12.659

. -

A131 de dicienibre de 025 hay inmovilizado inmaterial totalmente amorlizado por importe de 16.347
euros (11.979 euros 2 31 de diciembre de 2024).
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(8) Activos y pasivos fiscales

El detalle de los activos y pasivos fiscales del balance a 31 de diciembre de 2025 ¥ 31 de diciembre
de 2024 es el siguiente:

Euros
31.12.2025 31.12.2024

HP Deudora Impuesto Sociedades 53.573 -

H.P deudora por VA 21.082 -

Total activos fiscales eorrientes ) 74.655 -

Activos por impuestos diferidos - 60.588

Créditos fiscales - 119.965

Tatal activos fiscales diferidos - 180.553
Euros

31.12.2025 31.12.2024

Impuesto sebre Sociedades del gjercicio - 23,743
HP, LR.P.F acreedora 178.635 441.062
H.P. acreedora por IVA 288.435 199,353
Total pasivos fiscales corrientes 467.270 664.158

A 31 de diciembre de 2025 la sociedad ha aplicado en el caleulo del impuesto de sociedades el importe
de las bases imponibles negativas pendientes de compensar que mantenia activas en ¢l balance a 31
de diciembre de 2024,

Al cierre de los ejercicios 2025 y 2024 el deialle de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar, regisiradag en el balance adjunto es el signiente:

Eurog
Afio de origen 31.12.2025 31.122024
2021 - 459.464

Total - 459.464
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Asimismo la Sociedad tiene las siguientes bases impanibles no registradas en balance a compensar
con cargo a eventuales beneficios fiscales futuros:

Furos
Afio de origen 31.12.2025 31.12.2024
022 1.638.335 1.828.068

Total 1.638.335 1.828.968

(9) Pericdificaciones, otros activos y gfros pasivos

La composicién de los saldos de resto de activos al 31 de disiembre de 2025 y 2024 es Ia siguiente;

31.12.2025 31,12.2024

Gastos anticipados 4,369 21,985
Otros activos 27.549 104,511
Total resto de activos 31.918 126.496

Fl saldo que se registra en el epigrafe de Otros activos corresponde, a 31 de diciembre de 2025 YHA
31 de diciembre de 2024 fundamentalmente con comisiones pendientes de cobro relacionados con la
actividad.

La composicién de los saldos de resto de pasivos al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es la siguiente:

Euros
31.12.2025 31.12.2024
Administraciones Plblicas 26.969 25480
Total resto de pasivos 26.909 25.480

El saldo de 31 de diciembre de 2025 y 31 de diciembre de 2024 de este epigrafe corresponde a los
importes pendientes de pago a Organismos de la Seguridad Social del 1iltimo periodo del afio.

(10) Deudas con intermediarios financieros o particulares

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es como sigue:

Euros
31.12.2025 31.12.2024
Remuneraciones pendientes de pago af personal 717,000 316.000
Otros acreedores - Andbank Espafia Banca Privada 20919 20.639
Otros acreedores - AllFunds 46.48% 33.460
Otros acreedores - Inversis 71.367 19.411
Otros acreedores - Resto $2.500 50512

Total dendas con intermediarios financieros o particulares 938.274 449,022
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A 31 de diciembre de 2025 la Sociedad tenia pendiente de liquidar la provisién de retribucién variable
del ejercicio 2025, por importe de 717.000 euros (316.000 euros a cierre del ejercicio 2024). As{ como
el importe derivado del contrato de colaboracién firmado con Andbank Espafia Banca Privada, S.A.U.,
referido al mes de diciembre del 2025 por importe de 20,919 euros (20.639 euros a cierre del ejercicio
2024). Adicionalmente en este epigrafe la sociedad registra las provisiones pendientes de pago
derivadas del contrato de comercializacion de fondos de inversi6n firmado con AliFunds por importe
de 46,489 euros (33.460 euros a cierre del ejercicio 2024), provisiones pendientes de pago derivadas
del contrato de comercializacién de fondos de inversién firmado con Inversis Banco por imporie de
71.367 euros (19.411 euros a cierre del ejercicio 2024) y provisiones relacionadas con proveedores de
servicios por importe de 82.500 euros (59.512 euros a cietre del ejercicio 2024).

(11) Fondos propios
a) Capital

El detalle de los fondos propios al 31 de diciembre de 2025 y 2024, y el movimiento
experimentado por el mismo, se muestra a continuacién:

Euros

Reparto. de Resultados

31,12.2024 Altas Bajas 31.12.2025
Capital social 300.000 - - - £00.000
Reserva legal 158.766 - - 1.234 160.000
Raservas Voluntarias 16.553 - - 16.553
Rdos neg, de ejercicios anteriores (1.625.045) - - 260805  (1.364.240)
Otros conceptos 1.626.000 - (250.000) - 1.376.000
Resultado del gjercicio 262,039 402462  (262,039) - 402.462
Total fondos propios 1.238313 402462  (512.039) | 262,039 1.390.775

Euros
Reparto, de

31.12.2023 Altag Bajas Resultados 31.12.2024
Capital social 800.000 - - - £00.000
Reserva legal 156.927 - - 1.839 158.766
Reservas volunfarias - - - 16.553 16.553
Rdos, neg. de ejercicios anteriores (1.625.045) - “ - {1.625.045)
Otros conceptos 1,700,000 - (74.000) - 1626000
Resultado del gjercicio 18.392 262.039 (18.352) - 262.039
Total fondos propios 1.050.274 262.039 {(92.392) 18.392 1.238.313

El capifal social al 31 de diciembre de 2025 esta representado por 350.000 acciones nominativas
2 2,285715 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, gozando todas de
iguales derechos politicos y econdmicos, al igual que a 31 de diciembre de 2024.

El 1 de septiembre de 2021 se formalizé un contrato de compraventa de la totalidad de las
acciones de la Sociedad entre ANDBANK ESPANA BANCA PRIVADA S.A.U. y WELCOME
ASSET MANAGEMENT, SPAIN, S.L. estande sujeto su perfeccion al cumplimiento de las
clausulas suspensivas citadas en la Nota 1.
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Durante el ejercicic 2022 y con carécter previo a la citada compraventa, a instancia del Accionista
Unico anterior, se procedié a llevar a cabo una reduccion de capital para compensar pérdidas,
aunque, de conformidad con lo dispuesto en el artfculo 322.2 de la Ley de Sociedades de Capital,
antes era preciso aplicar todas las rescrvas de libre disposicidn de la Sociedad a compensar las
citadas pérdidas, esto es, las “reservas voluntarias”™ que ascendian a la suma de 103.763 eurcs.
Igualmente, de conformidad con dicho precepto legal, tras la reduccién para compensar pérdidas,
la reserva legal podria mantenerse por un importe inferior o equivalente al 10% de la cifia del
capital social resultante. Por ello, con fa finalidad de sanear el balance para la venta de la
Sociedad, se aplicé hasta la cantidad de 233.073 euros de la partida de “Reserva Legal” a
compensar también dichas pérdidas, quedando, consecuentemente, dicha partida —tras la
aplicacion prevista- fijada en la suma de 156.927 euros.

Una vez aplicadas las reservas de libre dispesicién y la reserva legal -hasta Ja cuantia indicada-
a la compensacion de pérdidas, éstas quedaron reducidas a la cantidad de 380.730 eurcs. Asi
pues, a los efectos de compensar integramente dichas pérdidas, y con base al balance cerrado a
31 de diciembre de 2021, el Consejo de Administracién propuso al Accionista Unico reducir el
capital social en la cifra de 380.730 euros. Acto seguido, el Consgjo de Administracion propuso
al accionista tinico reducir el capital mediante la devolucion de aportaciones por importe de
769.270 euros.

El capital social queda fijado en 800.000 euros dividide en 350.000 acciones de 2,285715 euros
cada una.

Al 31 de diciembre de 2025 el 100% de las acciones de la Sociedad pertenecen a WELCOME
ASSET MANAGEMENT, SPAIN, S.L.

b) Reserva legal

La reserva legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en tods caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio se
destinard a ésta hasta que alcance, al mencs, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser
distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan ofras reservas
disponibles para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

La reserva legal podr4 utilizarse para aumentar el capital social en la parie de su saldo que
exceda det 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente y
mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva podrd destinarse a la compensacion
de pérdidas, siempre que existan ofras reservas disponibles suficientes para este fin. El exceso
sobre el 20% del capital social no tiene restricciones para su distribucién.

A 31 de diciembre de 2025, 1a reserva legal estaba totalmente constituida,
Reserva voluntaria
Las reservas voluntarias son de libre disposicién siempre que cumplan los requisitos

establecidos por la legislacién vigente en relacién con los recursos propios minimos (véase el
apariado f).
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d) Otros instrumentos de patrimonio neto

Con objeto de dotar a la Sociedad de los recursos propios exigibles y necesarios para el
desarrollo de su actividad segin el plan de negocio previsto, el Accionista Unico, de acuerdo
con ¢l Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, por el que se aprueba el Plan General de
Contabilidad, decidié realizar dos aportaciones directas & los fondos propios de la Sociedad:

Una aportacion de 1.200.000 euros con facha 6 de julio de 2022.
Una apottacién de 500.000 euros con fecha 18 de octubre de 2022.

Con fecha 24 de julio de 2024, el accionista {nico aprueba, tepiendo en cuenta la situacidrn
patrimonial de la sociedad, la devolucién parcial de aportaciones de socio por importe de
74.000 guros.

Con fecha 4 de febrero de 2025, el accionista Gnico aprueba, teniendo en cuenta la situacion
patrimonial de la sociedad, la devolucién parcial de aportaciones de socio por importe de
100,000 euros.

Con fecha 19 de mayo de 2025, el accionista (mico aprueba, teniendo en cuenta la situacién
patrimonial de la sociedad, la devolucion parcial de aportaciones de socio por imporie de
150.000 euros.

) Acuerdos con socio tnico

De acuerdo con 1a legislacién vigente, la Sociedad se ha inscrito en el Registro Mercantil como
sociedad unipersonal, En la Nota 17 se detallan los coniratos y saldos con su socio Gnico.

Cumplimiento recursos propios minimos

Tas exigencias de recursos propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva, y por tanto la regulacién de los recursos propios minimos que han de mantener dichas
entidades v la forma en que han de determinarse tales recursos propios, vienen determinadas
por el Real Decreio 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversién colectiva, asi como por las
modificaciones normativas posteriores que, €T su caso, resulten de aplicacion, entre elias las
introducidas por el Real Decreto 813/2023 en aquellos aspecios que afecten al marco prodencial
de estas entidades.

En la citada normativa se establece que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién

Colectiva deberdn disponer en todo momento de Unos recursos propios que ne podran ser

inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

i) Un capital social minimo de 125.000 euros integram

una proporcién del 0,02 por 100 del valor efectivo del patrimonio de lasTIC y las entidades
regnladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/c gestionen,
incluidas las carteras cuya gestibn haya delegado, pero no las carteras que este
adminisirando y/o gestionando por delegacion, en la parte que dicho patrimonic cxceda
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de 250.000.000 de euros. En ningin caso la suma exigible del capital inicial y de la
cantidad adicional debera sobrepasar los 10.000.000 de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser
cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantia por el mismo importe de una entidad
de crédito o de una entidad aseguradora, La entidad de ctédito o aseguradora debera tener
st domicilio social en un Estado miembro de la Unién Eurcpea, o bien en un tercer pafs,
siempre que esté sometida a unas normas prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean
equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unién Europea.

A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién
con las actividades que puedan realizar las Sociedades Gegtoras de Instituciones de
Inversién Colectiva que gestionen Instituciones de Inversién Colectiva distintas a las
autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de
Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva de Tipo Cerrado, estas deberdn o bien:

i. Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados pata cubrir los
posibles riesgos derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional,

Se entenderd por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles
riesgos derivados de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado
de las Instituciones de Inversién Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la
Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

il. O suscribir un seguro de tesponsabilidad civil profesional, o, en caso de no existir
esta cobertura en el sector asegurador, un aval u otra garantia financiera para hacer
frente a la responsabilidad por negligencia profesionat,

Pata calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anleriores, se
deducirdn del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR y EICC, ¢l correspondiente a
inversiones de éstas en otras institucioncs o ECR o EICC que estén a su vez gestionadas
por [a misma SGIIC.

iy El 25 por ciento de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias
del gjercicio precedente. :

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversitn Colectiva (Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio) estabiece que los recursos propios minimos exigibles, de
acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho Reglamento, deberdn invertirse en activos
liquidos o fécilmente convertibles en efectivo & corto plazo y no podrén incluir posiciones
especulativas. Entre dichos activos podran encontrarse los seflalados en el articulo 30.1.a)
de la Ley 35/2003, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las
accienes o participaciones de Instituciones de Inversién Colectiva, incluidas fas que
gestione la Sociedad, siempre que tales Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo
previsto en el articulo 48.1.¢) y d), salvo la prohibicién de invertir mds de un 10% del
patrimonic de la Institucion de Inversidn Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversién Colectiva.
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Permanencia,

Al3lde diciembre de 2025y a 31 de diciembre de 2024 la Sociedad cumpie con este
requisito lega.

Al 3] de diciembre de 2025y a 31 de diciembre de 2024 Ja Sociedad cumple con este
requisito legal,

- Cumplir en todg momento con ia normativa aplicable en materia de Tequerimientos
de recursos Propios minimos,

- Buscar I3 méxima eficienciy en 1a gestion de jog fecursos propios, de manera que,
Jjunto a otrag variables de rentabilidad y riesgo, of Consumo de recursgg propios es
considerado comp yny variable fandamentg en los analisis asociados g 15 toma de
decisiones de 1a Sociedad,

- Reforzar el Peso que los recurgos Propios de primers categoria tenen sobre el tota)
de los recursog propios de Ia Sociedad,

- Enla planificacign estratégica y comercial de ]a Saciedad, asi Como en el anglisis ¥
Seguimiento
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{oma de decisiones el materia de yequerimientos de recursos propios oinimos o que
afecten a dichos requerimientos.

“Por tanfo, la Sociedad considera 103 recursos propios ¥ los requerimiesntos de recursos
propios establecidos por 18 pormativa anteriormente indicada como ufl elemento
fundamental de su gestion, que gfectan tanto 2 las decisiones de 1a Sociedad, como al
andlisis de la viabilidad de operaciones, gstrategia de distribucién de resultados, etC.

La gesiién que ja Sociedad realiza de gus recursos propios s€ ajusta, en 10 que 2
definicionss conceptuales s€ refiere, a lo dispueste €1 ¢l Real Decreto 1082/2012, de 20

de jutio. En este sentido, 1a gociedad considera COMO recursos propios computables 108
indicados en dicho Real Decreto.

A continuacion, se incluye un detalle, de los recursos propios de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2025y 2024, calculados de acuesdo con 1o establecido en gl Real Decreto:
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Reeursos Propiog Computables

1. Capital Socigl

2. Reservas

12. Otras partidas a adicionar,

Menos

14. Resultados negativos de gjercigios anteriores
15, Resultados negativos def ejercicio corriente,
17. Activos intangibles

19. Financiaciones al personal

23. Créditos fiseales

Total recursos Propios computables

Recursos Propios Exigibleg
1. Capital Social minimp
2. Patrimonio IC gestionadas neto y entidades reguladas en ia Ley 2212014

Summa (A)

3. Gastos de personal *)

4. Amortizaciones del inmevilizado ()
5. Gastos de serviciog exteriores (¥)

6. Tributos (*)

7. Otros gastos de gestién corriente {*)

Suma (B)

9. Responsabilidad profesional

Total recursos propios exigibies = (Max A, 25%Bj) + incremento
responsabilidad profesional

Recursos propios computables — Recursos Propies exigibles

31.12.2625 31.12,2024
800.000 860.000
176,553 175319

1.376.000 1.626.000
1.364.24p 1.625.045
11916 12.659

- 180.553

976.397 783.062
125.006 125.060
125.000 125.000
2.681.832 1.732.103
14.895 14.533
658.390 344.524
8.837 11.030
102.900 492
3.506.854 2.302.682
20.260 18.110
896.973 593.781
79.424 189.281

{(*) Importes correspondientes al gjercicin Precedente o bien, gastas de! gjercicio corrients en e] caso de que
el impotte de estos timos sea superior en un 25% & los del ejercigio precedente,

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, ios recursos propios com:

de los requeridos por la citada normativa,

No se han realizado operaciones con acciones propias,

putables de la Sociedad exceden
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(12) Recursos de clientes fuera de balance

Fi detalle de las Tnstituciones de Inversién Colectiva gestionadas ¥y el importe del patrimonio
administrado por 1a Sociedad al 31 de diciembre de 2025y 2024 esel siguiente:

Euros

31.12.2023 31.12.2024
Tandos de Inversidn 180.506.370 160.373.587
SI1CAVs 21.689.965 20,726.709
Otras inversiones 640.392.678 487.632.586
?artici_paciona_s y acciones de_vehiculos de 208.837.669 166.214.196
inversién nacionales y exiranjeros !
Total 1.051.826.682 534.947.078

Un detalle de las instituciones de inversion colectiva gestionadas por 1a Sociedad, asi como los
patrimonios correspondientes al 31 de diciembre de 2025y 2024 se muestra en el Anexo 1.

(13) Comisiones recibidas y comisiones ¥ corretajes satisfechos

El detaile de las comisiones percibidas y pagadas 2l 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
31.12.2025 31,12.2024

Clomisiones de gestin de Fondos de Inversién financieros 1.206.177 £14.851
Comisiones de gestion de Sociedades de lnversion de Capital 73.365 69.469
Variable

Comisiones de gestian discrecional de cartoras 2414312 1.770.094
Servicios de asesoramiento 272.164 174,685
Otras comisiones _ 672152 51 5.140
Total de comisiones recibidas 4,638,171 3.344.239
QOtras comisiones 90.063 55.032
Comisiones pagadas & representanics/agentes 356.964 274.503
Comisiones de cometcializacién 375.585 236.928
Total de comisiones satisfechas §22.615 566,463

Las comisiones tecibidas por la gestion de las instituciones de inversidn colectiva que tiene asignadas,
asi como de las carteras gestionadas por la Sociedad, se calculan diariamente, sobre el valor
patrimonial de 1a TIC o la cartera gestionada, y sé abonan a la Sociedad, en ¢l caso de las 1ICs, de
forma mensual y en €l caso de las carteras, trimestraimente.
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(14) QOfras ganancias
Euras
31.12.2025 31.12.2024
Ingresos procedentes de Andbank Bspafia Banca Privada 204.121 192.700
Descuento por Tetribuciones en especie &l personal 52.140 52.393
Resto de Otras ganancias 18.145 19.116
Fotal Otras ganancias 274.406 264.209

La Sociedad ha registrado ingresos derivados del contrato firmado con Andbank Espafia Banca
Privada S.A.U. en el ejercicio 2025 por importe de 204.121 euros (192.700 euros en el ejercicio 2024).
Adicionalmente en este epigrafe se registran Jos rendimientos imputables a los empleados, relativos a
sus retribuciones en cspecie durante los cjercicios 2025 y 2024 (52.140 curos y 352.393
respectivamente).

(15) Gastos de personal y gastos generales

a) Gastos de Personal

El detalle de los gastos de personal al 31 de diciembre de 2025 y 2024 es el siguiente:

Euros
31.12.2025 31.12.2024
Sueldas y gratificaciones 2.390.558 1.816.535
Cuotas a la Seguridad Social 278.061 234.925
Gastos de formacidn 13.213 5_.555
Total 2.681.832  2.057.019

b)Plantilla

La plantilla a 31 de diciembre de 2025 y 2024 de la Sociedad se muestra a continuacion:

. 2025 31.12.2025 2004 3122024
Desglose Medin Hembres Mujeres  Tofal  ppogia Hombres Mujeres Total
Directivos Z 2 - 2 2 2 - 2
Gestidn o 7 3 10 3 6 3 S
Administrativos 5 - 5 5 q - 4 4
Control v riesgos 2 - 2 2 2 - 2 2
Total 18 9 1o 19 16 8 9 17

Durante los ejercicios de 2025 y 2024 la Sociedad no ha empleado a personas con discapacidad mayor
o igual al 33% (o calificacién equivalente local).
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c)Gastos generales
El detalle de otros gastos generales al 31 de diciembre de 2025 v 2024 es el signiente:

31.12.2025 31122024

Sistemas informfticos 226,786 169,584
Otros servicios de profesionales independientes 226,530 i68.651
Servicios administrativos subcontratados 206.379 172024
Publicidad y representacion 38.636 8.575
Otros gastos 102.900 56.987
Teotal §01.290 606.225

Andbank Espafia Banca Privada S.A.U,, es arrendataria del inmueble sito en Paseo de la Castellana
110, sede del domicilic social de la Sociedad. Dichos costes estdn incluidos dentro del contrato de
colaboracion suscrito con Andbank Espafia Banca Privada S.A.. cuyos costes se encueniran dentro del
epigrafe Servicios administrativos subcontratados (150.287 a 31 de diciembre de 2025 y 136.028 2 31
de diciembre de 2024).

La Sociedad presenta individualmente sus declaraciones del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo
con la normativa fiscal aplicable.

Al 31 de diciembre de 2025, la Sociedad tiene pendientes de inspeccion por las Autoridades Fiscales
todos los principales impuestos que le son ds aplicacion para los tltimos cuatro gjercicios.

Dobido 4 las diferentes interpretaciones que puedan hacerse de las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, podrian existir, para los afios pendientes de inspeccion,
determinados pasivos fiscales de cardcter contingente que no son susceptibles de cuantificacién
objetiva. Sin embargo, en opinién de la Sociedad, la posibilidad de que en foturas inspecciones se
materialicen dichos pasivos contingentes es remota v, en cualquier caso, la deuda tributaria que de
ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las presentes cuentas anuales.
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El calculo de la base impenible del Impuesto sobre Sociedades de los gjercicios 2025 y 2024 es ol
sigiiente:

Euros
31.12.2025 31.12.2024

Regultado contable antes de impuestos 548.004 340.310
Ajustes al resultado contable - .

Ajuste temporales - -

Ajustes permanenies - -
Resultado contable ajustado 548,004 340,310
Base imponible fisca) 548.004 340,310
Compensacién bases imponibles negativas 548.004 238.217
Cuota fntegra (25%, 23% en 2023) - 23.481
Deducciongs - -
Cuota liquida - 23.481
Retenciones ¥ pagos a cuenta {53.573) -
Impuesto sobre Sociedades corriente (53.573) 23.481

La conciliaci6n entre el gasto por el impuesto sobre beneficios contabilizado y el impuesto sobre
Sociedades corriente 231 de diciembre de 2025 ¥ 2024 es el siguiente:

Buros
31.12.2025 31122024

Impuesto sobre beneficios 156.112 78.271
Activos fiscales diferidos (114.301) (54.790)
Ajustes de IS ejercicios anteriores 5.847 -
Aplicaccién de BINs no activadas (47.658)

Cuota liquida Impuesto sobre Sociedades - 23.481
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(17) Operaciones con partes vinculadas

A 31 de diciembre de 2025 v a 31 de diciembre de 2024 la Sociedad no mantiene saldos con partes
vinculadas.

(18) Informaci6n sobre medio ambiente v seguridad laboral

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la protecci6n del medioambiente
("leyes medicambientales”) y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre seguridad laboral®).
Los Adminisiradores de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente tales leyes y que
mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccién y mejora del medio
ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con la normativa
vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario registrar ninguna dotacion
para riesgos y cargas de cardcter medioambiental al no existir contingencias relacionadas con la
proteccidn y mejora del medioambiente.

(19) Remuneraciones y saldos con los miembros del Consejo de Administracitn

Los Administradores de la Sociedad no han percibido remuneraciones brutas en concepto de dietas ni
en el ejercicio 2025 ni en el ejercicio 2024, Existe un anticipo a uno de los miembros, por importe de
5.000€ 231 de diciembre de 2025. No se han asumido ofras obligaciones por cuenta de ellos a titulo
de garantia.

.a Sociedad matriz WELCOME ASSET MANAGEMENT, SPAIN, S.L. coniraté en 2023 de una
poliza de seguros en-la que, ente otras coberturas, estd la responsabilidad civil por dafios ocasionados
por actos u omisiones en el ejercicio de} cargo y los consejeros hajo su Poliza de D&O cuya prima fue
para el ejercicio 2025 ha sido de 41.097 euros (31.363 euros en 2024).

Durante el 2025 y 2024, la Entidad no dispone de consejero delegado por lo que no ha habido
retribuciones por este concepto.

Las refribuciones pexcibidas durante el ejercicio de 2025 por la Alta Direccién de la Sociedad
ascienden a 449,427 euros, (424.432 euros en el ejercicio 2023).

Los alios cargos han recibido la cantidad de 500.387 euros en concepto de retribucién variable del
ejercicio 2025 (185.676 euros durante el ejercicio 2024).

La Sociedad no mantiene saldos en materia de pensiones con sus empleados ni tampoco con Jos
miembros actuales ni pasados del Consejo de Administracion.

Los Administradores de la Sociedad no han incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que
haya tenido que ser objeto de comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.
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(20} Honerarios de auditoria

Durante el ejercicio 2025 y 2024, los importes acordados por el auditor de la sociedad, Deloitte
Auditores, 8.L., ¢ por cualquier empresa perteneciente a la misma red de acuerdo con la normativa
reguladora de Ia actividad de auditoria de cuentas, han sido los siguientes:

Furos 2025 2024

Servicios de auditoria 16.350 10.000
Servicios distintos de la auditorfa
Servicios exigidos por la normativa aplicabis 9.300 6.000
Otros servicios - -

19.650 16.000

Los honorarios de la auditorfa se detallan los acordados para cada ejercicio auditado, con
independencia de su facturacion.

Para el resto de los servicios se incluyen los facturados durante el ejercicio.

(21) Departamento de Atencién al Cliente

La Bntidad dispone de un departamento de Atencién al Cliente, En el ejercicio 2025, no se ha
producido ninguna reclamacion o queja frente al Servicio de Atencidn al Cliente de esta Entidad. Hasta
¢l momento de redactar la presente memoria, la direccién no ha tenido conocimiento alguno de
acontecimientos que pudieran afectar considerablemente a la redaccién de Ia misma ¥ con efectos en
las cuentas anuales del sjercicioc en que se formulan.

(22) Gestidn de riesgos

El Consejo de Administracién y el personal de Alta Direcci6n, asumen en (ltima instancia la
responsabilidad de establecer las medidas y acciones oportunas que garanticen el contenido y los
principios generales de la Gestion del Riesgo.

a) Yalor razonable de los instrumentos financieros

Todos los activos financieros incluidos en las carteras gestionadas se encuentran registrados por su
valor razonable determinado por referencia a valores de cotizacién o por utilizacién de técnicas de
valoracién basadas en datos observables en el mercado. Los pasivos financieros se encuentran
registrados por su coste amortizado.

b) Riesgo ds crédito
La Sociedad considera que la exposicién al riesgo de crédito es muy reducida dado que la praciica

totalidad del activo corresponde a posiciones deudoras bien con la Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por la propia Sociedad ¢ con posiciones en las entidades depositariag,
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¢) Riesgo tipo de interés
La Sociedad considera que la exposicién al riesgo de interés es nula dado que los finicos activos y/o
pasivos financieros que devengan intereses son, por un lado, et saldo de tesoreria y, por otro lado, las

adquisiciones temporales de activos que siempre son coniratados a un plazo de vencimiento muy
reducido.

d) Otros riespos de mercado

La Socicdad invierte sus recursos propios con arreglo a lo establecido en el articulo 102 del RD
83/2015, manteniendo posiciones transitorias en IIC gestionadas por la propia sociedad que se
encuentren en periodo de comercializacidn, asi como otras posiciones en I1C de caracter conservador
(monetarios, renta fija o mixios de renta fija).

) Riesgo de liquidez

La Sociedad considera que el grado de exposicién al riesgo de liquidez es muy reducido dado que la
exigibilidad de pagos, que en su mayoria son por comisiones, viene condicionada por la obtencidn del
cobro de comisiones por servicios prestados.

El vencimiento de los activoes y pasivos financieros s inferior a un affo.
) Riesgo operacional

Bl riesgo operacional se define como aquel riesgo de incurrir en pérdidas derivadas de la inadecuacién
o el fallo de los procesos internos, d¢l personal, de los sistemas, o de acontecimientos externos. Este
riesgo es inherente a la actividad propia de la Sociedad Gestora, especialmente en lo relativo a ia
administracién, gestién y control de las Instituciones de Inversién Colectiva bajo su responsabilidad

La sociedad gestora incorpora controles preventivos y defectivos aplicados tanto en las areas
operativas como en el resto de la organizacién, de acuerdo con los principios establecidos por la
normativa sectorial aplicable (Ley 35/2003, su reglamento de desarrollo y circulares de la CNMV).

El proceso de inversion tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad y esté basado en andlisis propios
y de ferceros. Para ello la Gestora utiliza una metodologia propia (integracion de factores ESG, que
puede ser un elemento de evaluacion que pueda afectar a las inversiones subyacentes), que tomard
como referencia multiples fuentes entre los que entran la informacién disponible publicada por los
emisores de Jos activos en los que invierte, fos ratings ESG publicados por parte de compafilas de
calificaci6n crediticias, asf como los datos facilitados por proveedores externos.
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(23) Informacién_sobre Jo_s_ap_laz;mmm%ﬂuago -efectuados a proveedoreg, _Disposicién

eb@r_de_lnf_qn_nag@mua_LQJcL.S_QQ_I_ILde_S de julip

Derivado de la Disposicidn Final Segunda de la Ley 31/20 14, de 3 de diciembre ¥ en aplicacion de

2025 2024
T Dias Dias
Perivdo medip de Pago a proveedores ——ﬁ_Z__——2
Ratie de operaciones papadas 2 2
Ratio de operaciones pendientes de pago 9 2
Euras Euros
Total de pagos realizados 1354274 1,354273
Total de pagos pendienies 13.576 13.576

El 28 de septiembre de 2022 se publicé la Ley 18/2022, de creacién ¥ crecimiento de empresas, que
ha introducido una nueva disposicién adicional fercera en la Ley 15/2010, de S de julie, de
modificacién de Ja Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por 1a que se establecen nedidas de lucha conira

2025 Volumen monetarjo % sobreel N2 Facturas % sobre e
total total
Facturas pagadas en un periode inferior 4] 1.354,274 100,00 306 100,00
méximo establecido en Iy normativa de

morosidad (*)

Resto de facturas pagadag - - - -

Totai pagos del gjercicio 1.354.272 100,00 306 100,00
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2024 Volumen monetario % sobreel N Facturas %, sobre el
toial total

TFacturas pagadas en w pericdo inferior al 1354274 100,00 306 100,00

miximo establecido enla normativa de

morosidad (*)

Resto de facturas pagades - - - -

Total pagos del gjercicio 1.354.274 100,00 06 100,00

(¥} De acuerdo con la Disposicidn Transiioria Segunda de fa Ley 1572010 de 5 de julio, en la que s€ recogen las medidas
de lucha contra la morosidad en lus operaciones comerciales, por defecto el plazo maximo legal para pagos enire empresas
s de 30 dias naturales, gue podvé extenderse hasta wn méxima de 60 dias naturales, siempre y cuando las dos partes estén
de acuerdo.

(24) Hechos posterigres

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2025, no se ha producido ningin hecho significativo adicional
no descrito en esta nota 0 en ias restantes notas de esla memoria de las cuentas anuales digno de
mencion. '
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Anecxo I

Este Anexo forma parte integrante de la Nota 12 de 12 memoria de las cuentas anuales de 2025, junto
con 1a que debe ser lefdo.

31.12.2025 31.12.2024
Denominacién N® Patrimonio Patrimonio
Registro gestionado gestionado
WAM GLOBAL ALLOCATION F.1. 339 26.294.586 23.561.583
ALMABENI FINANCIERA SICAY, S.A. 3126 21.689.965 20.726.709
WAM HIGH CONVICTION FI 5.602 32.445.524 32.852.363
WAM DURACION 0-2 F.L 5,557 122.166.260 103.959.641

Total 202.596.333 151.100.296
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1. Evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible

Los mercados atravesaron numerosos cambios de narrativa durante 2025, con episodios de
volatilidad y una clara rotacién desde el miedo inicial hacia un cietre de afio positivo. La primera
mitad estuvo marcada por el aumento de la incertidumbre comercial, después de que Estados
Unidos elevara los aranceles a niveles no vistos desde la década de 1930. Este giro proteccionista
generé un episodio de fuerte aversién al riesgo y, a principios de abril, la renta variable de
mercados desarrollados llegd a caer un 16,5%. Sin embargo, el impacto terminé siendo
transitorio: los inversores fueron asimilando el shock y el mercado acabé “mirando mds alla® del
episodio arancelario, cerrando el afio con rentabilidades muy s6lidas. En conjunto, la renta
variable de mercados desarrollados finaliz6 2025 con una rentabilidad del 21,6%.

A partir de la segunda mitad del afig, el foco se desplazd desde el riesgo comercial hacia un
contexto mucho mas favorable: los mercados empezaron a centrarse en las Implicaciones
positivas de Jos estimulos fiscales y monetarios, impuisando un claro sentimiento risk-on, Este
cambio de tono activé un auténtico “everything rally”, convirtiendo 2025 en el primer aiio
desde la pandemia en ¢l que todas las grandes clases de activos registraron retornos
positives. Ademas, algunos indicadores macro reforzaron el escenario de “aterrizaje suave™: el
ISM de servicios sorprendid al alza (54,4), con mejoras en pedidos y empleo y menor presion en
precios, lo que apoyd los activos de riesgo vy contribuyé a consolidar la rentabilidad del hono
estadounidense a 10 afios por debajo del 4,2%, sesteniendo valoraciones.

En renta variable, el liderazgo fue elaro: los mercados emergentes fueron la regién mas fuerte
del afio, con una rentabilidad del 34,4% en délares. La subida fuc amplia ¥ diversificada por

regiones, con un solido desempefio de China (+31,4%) apoyado por avances en inteligencia
artificial local y por la resiliencia de sus exportaciones pese & los aranceles estadounidenses. Por
contraste, India quedo rezagada (+4,3%). Fuera de China, Asia se beneficié del entusiasmo por la
tecnologia y del papel clave de la regidn en la cadena de suministro, con Corea como caso
exiremo: la combinacién de interés por la IA, reformas de gobierno corporative y un buen punto
de entrada tras 2024 impulsé a la bolsa coreana hasta +100,7% en délares, Por su parte,
Latinoamérica también recuperd terreno tras un dificil 2024, con +55,7% en d6lares, ayudada por
el fortalecimiento de las divisas.

En Estados Unidos, 1a Inteligencia Artificial se mantuvo como el principal motor temitico
del mecrecado. Los sectores de servicios de comunicacién y tecnologia destacaron con
rentabilidades del 33,0% y 23,6%, respectivamente, No obstante, a medida que ¢l mercado intentd
distinguir ganadores y perdedores en la carrera por la [A, el liderazgo se esirechd y solo dos
compaiifas de los “Siete Magnificos” superaron al S&P 500 (Nvidia y Alphabet). Ademds, los
sectores vinculados al consumao se vieron presionados por un crecimiento del empleo contenido
y una confianza del consumidor confenida. Esto limitd la capacidad de las compafifas para
trasladar los costes arancelarios, lo que redujo ¢l riesgo de un repunte inflacionario, pero moderd
el tono en segmentos mas ciclicos. Aunque la renta variable estadounidense avanzé +17,9%, fue
superada por otras regiones, hasta el punto de que 2025 se convirtié en el primer afio en dos
décadas en el que el S&P 500 fue el peor gran mercado bursdtil,

Dentro de Europa, la renta variable vivio un 2025 claramente alcista, aunque con nna
evolucion desigual entre mercados v con la divisa jugande un papel impertante, El fuerte

debilitamiento del délar impulsé las rentabilidades medidas en euros, reforzando el atractivo
telativo de la region. Espafia fue la gran protagonista: el Ihex 35 cerrd ¢l afio como uno de ios
indices mds rentables del continente, con una subida cercana al +49%. En Alemania, ¢l DAX
también avanz con fuerza, con un crecimiento anual alrededor del +23%, apoyado por la politica
fiscal anunciada. Italia, por su parte, mantuve el buen momente: ¢l FTSE MIB cerrd 2025 con
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una revalorizacién en torno al +26,8%, reforzando el liderazgo relativo de la periferia europea.
En suma, 26235 confirmé un afio muy positive para Europa, con el lbex destacando claramente
por encima del resto,

Por estilos, se observé una divergencia regienal: el estilo growth domind en Estados Unidos,
mientras que el estilo value liderd en la mayoria de mercados desarrollados fuera de EE. UU. Aun
asi, a nivel global ambos estilos terminaron con retornos muy similares: growth +21,3% y value
+21,6%.

En materias primas, 2025 tuve un ¢laro protagonista: los metales preciosos, que fueron el
activo estrella del affo. El indice Bloomberg de metales preciosos avanzé un 80,2%, impulsado
por la demanda estructural del oro (bancos centrales diversificando reservas y fuertes entradas en
ETFs). No obstante, la gran sorpresa fue la plata, que superd ampliamente al oro con una
rentabilidad del 149,1%. Este comportamiento extraordinario compensd la debilidad del petrdleo
¥ permitio que, en conjunto, las commodities cerraran el afio con una ganancia del 15,8%.

Enrenta fija, pese a que las preocupaciones inflacionarias a medio plazo se mantuvieron elevadas,
el temido impacto inflacionario derivado de los aranceles (similar af de 2022) no se materializé.
Esto permitié a los bancos centrales seguir avanzando en ia normalizacién de tipos y, en la
segunda mitad del afio, €l tono se volvié més constructivo ante un crecimiento que se moderaba
sin colapsar. Fl contexto de rentabilidades atractivas, junto con un délar debilitindose, respaldé6
el desempefio global de los bonas, gue registraron retornos del 8,2% en délares. Fn linea con el
rally generalizado, ¢l apetito por riesgo se extendis también al crédito: los diferenciales se
comprimieron de forma general y tanto la deuda emergente como €l crédito global destacaron con
retornos de 13,5% y 10,3%, respectivamente. En-Europa, el estrechamiento de spreads fue
especialmente relevante en segmentos con mayor beta al ciclo, y la bisqueda de catry favorecio
también a la deuda subordinada (especialmente bancos), donde la combinacién de cupones
elevados, mejora del sentimiento y fundamentales sélidos permitié capturar buena parte del raily
de crédito,

En definitiva, 2025 fue un afio claramente favorable para los inversores, pero también dejé una
leccidn importante: tras muchos afios con retornos concentrados en tecnologia estadounidense y
reforzados por la fortaleza del délar, el mercade vivié un giro. El crecimiento se amplid a nivel
global y el dblar débil convirtid la exposicidn a divisas y la diversificacion geografica en factores
decisivos para explicar el resultado final de las carteras.

2. Acontecimientos significativos

Tras la fase de fuerte crecimiento de 4 afios este serd un ejercicio de consolidacion. Hasta
ahora tedo el crecimiento ha sido orgénico y quizé se a ¢l momento de equilibrar entre
crecimiento orginico e inorginico.

E! crecimiento inorgénico viene por incorporar banqueros y quizé alguna compra de alguna firma
de asesoramiento siempre que mantengamos la cultura dentro del eje. Visén-misién-cultura.

Tenemos una cuota muy pequefia y hemos centrado la plataforma en poder crecer con plena
seguridad jurfdica. Tenemos que aprovechar el apalancamiento operativo y atraer talento.

8i bien es cierto que en el entorno actual existe cierta incertidumbre y volatilidad de los “Mercados
Financieros” vemoes interesantes oportunidades en nuestro sector. Aun siendo conscientes de que
las perspectivas generales para la industria son de incertidumbre, en funcién del comportamiento
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de los tipos de interés, tenemos una visién positiva de la evolucién de nuestros negocios para el
gjercicio 2026 apoyado en gran parte en nuestra elevada solvencia, recursos que vamos
invirtiendo y la gran profesionatidad de nuestro equipe. El crecimiento del primer trimestre ha
side importante en activos bajo gestién y en resultados si bien seguimos incorporandoe equipo y
recursos para mantener el nivel de servicio. La rentabilidad de los mandatos contribuye a que el
efecto mercado coniribuya al crecimiento de activos ¥ la buena posicién de los fondos en el
ranking hace posible la entrada de fondos en Jas IIC.

3. Actividades de investigacion y desarrollo
No se han realizado actividades de investigacidn y desarrollo por parte de la Sociedad.

4, Acciones propias
No se han realizado adquisiciones de acciones por parte de la Sociedad.

5. Hechos posteriores
Con posterioridad a 31 de diciembre de 2025 no han ocurrido hechos significativos dignos de

mencion.



