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Al Socio Unico de WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT (SPAIN), A.V., S.L.:
Informe sobre las cuentas anuales
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT (SPAIN),
A.V., S.L. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2025, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a
31 de diciembre de 2025, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2.1 de la memoria) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquéllos que, segin nuestro juicio
profesional, han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas
significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos
han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion
por separado sobre esos riesgos.

BDO Auditores S.L.P., inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas n° S 1.273, es una sociedad limitada espanola independiente, miembro de BDO
International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido y forma parte de la red internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Respuesta de auditoria

Riesgo en el reconocimiento de ingresos por
prestacion de servicios

Tal y como se describe en la nota 1.b de la
memoria adjunta, la actividad principal de la
Sociedad consiste en realizacion de las
actividades propias de una empresa de
servicios de inversion en la modalidad de
agencia de valores, a la entidad del grupo
Ashoka WhiteOak Capital Pte Ltd, actuando la
Sociedad principalmente como centro de
coste. En este contexto, la cifra de negocios
del ejercicio se determina a partir de la
refacturacion de los costes incurridos por la
Sociedad, principalmente costes de personal,
incrementados en un margen conforme a los
acuerdos suscritos entre las partes.

Hemos considerado esta cuestion como uno de
los aspectos mas relevantes de la auditoria
debido a la significatividad de estas
transacciones en la cifra de negocios del
ejercicio y al juicio requerido en la
determinacion de los costes devengados que
sirven de base para el reconocimiento de los
ingresos, en particular en relacion con
remuneraciones variables, bonus y otros
devengos de personal registrados al cierre del
ejercicio. La adecuada identificacion del
periodo de devengo de dichos costes tiene un
efecto directo en la determinacion de los
ingresos reconocidos por la Sociedad.

Parrafo de énfasis

Hemos llevado a cabo, entre otros, los

siguientes procedimientos de auditoria:

- Evaluacion del entendimiento de proceso
de reconocimiento de ingresos efectuado
por la Direccion.

- La obtencion y revision de los contratos
firmados entre ambas partes como soporte
a los costes refacturados y a los servicios
prestados.

- Comprobacién de la razonabilidad de la
composicion de la base de costes utilizada
por la Direccion para la determinacion de
los ingresos del ejercicio, con especial
atencion a los costes de personal, bonus,
remuneraciones variables y registradas al
cierre.

- Verificacion, sobre una muestra, de la
documentacion soporte de los principales
costes incluidos en la base de
refacturacion, asi como de su adecuado
registro contable conforme a su devengo.

- Revision de los calculos aritméticos
efectuados por la Direccion para la
determinacion de la cifra de negocios del
ejercicio, a partir de los costes incurridos
y devengados por la Sociedad.

- Por dltimo, hemos verificado que la
memoria de las cuentas anuales adjuntas
incluye los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco de
informacion financiera aplicable.

Tal como se indica en la Nota 1 de la memoria adjunta WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT
(SPAIN), A.V., S.L., se constituyo el 25 de mayo de 2022. No obstante, la Sociedad fue inscrita
con fecha 7 de noviembre de 2025 con el nimero 331 en el Registro de Sociedades y Agencias
de Valores de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores 2025, siendo el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025 su primer
ejercicio al que se somete a auditoria. Nuestra opinién no ha sido modificada en relacion con
estas cuestiones.

Otra informacidn: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025,
cuya formulacion es responsabilidad del Consejo de Administracion de la Sociedad y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Nuestra opinion de auditoria sobre las
cuentas anuales no cubre el informe de gestion.

BDO Auditores, S.L.P. es una sociedad limitada espanola independiente. Es miembro de la red internacional de BDO, constituida por empresas independientes
asociadas de todo el mundo y creada por BDO International Limited, una compania limitada por garantia del Reino Unido.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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Nuestra responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e
informar sobre la concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir
del conocimiento de la Sociedad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas
cuentas y sin incluir informacion distinta de la obtenida como evidencia durante la
misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el
contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que resulta
de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la
informacion que contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2025 y su contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta
de aplicacion.

Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacion con las cuentas anuales

El Consejo de Administracion es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los
resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la Sociedad en Espafna, y del control interno que consideren
necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, el Consejo de Administracion es responsable
de la valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segln corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si el Consejo de Administracion tiene intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un
informe de auditoria que contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado
de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia siempre
detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a
fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede
preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

BDO Auditores, S.L.P. es una sociedad limitada espanola independiente. Es miembro de la red internacional de BDO, constituida por empresas independientes
asociadas de todo el mundo y creada por BDO International Limited, una compaiia limitada por garantia del Reino Unido.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de
disefiar procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del
control interno de la Sociedad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Consejo de
Administracion.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por el Consejo de Administracion, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de
auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento.
Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que
expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia
de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser
una empresa en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las
transacciones y hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la Sociedad en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y
los hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa
del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion al Consejo de
Administracion de la Sociedad, determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

BDO Auditores, S. L. P. (ROAC n° S1 273) Collegi de Censors Jurats

de Comptes de Catalunya

= EL CAL-L361

PERINCORPORAR'AL PROTOCOL

BDO AUDITORES, S.L.P

Borja Urrutia Royo (ROAC 23.051)
Socio - Auditor de Cuentas

2026 Num. 20/26/09261

30 de abritde 2026

Informe d'auditoria de comptes subjecte
a la normativa d'auditoria de comptes
espanyola o internacional

BDO Auditores, S.L.P. es una sociedad limitada espaiiola independiente. Es miembro de la red internacional de BDO, constituida por empresas independientes
asociadas de todo el mundo y creada por BDO International Limited, una compaiia limitada por garantia del Reino Unido.

BDO es la marca comercial utilizada por toda la red BDO y para todas sus firmas miembro.
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WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

ACTIVO

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

Notas en
la Memoria

Otros activos financieros a valor razonable

con cambios en pérdidas y ganancias
Instrumentos de capital

Inversiones crediticias

Crédito a intermediarios financieros
Crédito a particulares

Otros activos financieros

Activo material
De uso propio

Resto de activos

TOTAL ACTIVO

Nota 5

Nota 6

Nota 7

Nota 9

31/12/2025

247.969,68
247.969,68

695.261,20
74.989,59
619.821,61
450,00

1.790,18
1.790,18

23.785,12

968.806,19

31/03/2025 (*)

604.049,40
27.115,73
576.536,86
396,81

3.271,49
3.271,49

9.948,08

617.268,97

(*) La columna correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de marzo 2025 no coincide con las cuentas anuales
depositadas de dicho ejercicio (véase Nota 2.e)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO
Pasivos financieros a coste amortizado
Deudas con particulares

Otros pasivos financieros

Provisiones
Otras provisiones

Resto de pasivos
TOTAL PASIVO
FONDOS PROPIOS

Capital
Escriturado

Prima de emision
Reservas

Resultado del ejercicio (+/-)

Notas en
la Memoria

Nota 15

Nota 9

Nota 10

Nota 8

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

31/12/2025

9.851,73
9.851,73

70.000,00
70.000,00

473.231,48
553.083,21
415.722,97

75.000,00
75.000,00

136.080,00
139.474,96
65.168,01

968.806,19

31/03/2025 (*)
9.045,51
(311,49)
9.357,00

70.000,00
70.000,00

457.252,23
536.297,74
80.971,24

3.000,00
3.000,00

59.749,88
18.221,36

617.268,97

(*) La columna correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de marzo 2025 no coincide con las cuentas anuales
depositadas de dicho ejercicio (véase Nota 2.e)



WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

Notas en 31/12/2025 31/03/2025
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS la Memoria (9 meses) (3 meses) (*)
Resultado de operaciones financieras (neto) (+/-) 1.065.310,80 373.102,43
Cartera negociacion (+/-) 37.969,68 -
Diferencias de cambio (neto) (+/-) - 108,40
Otros productos de explotacion Nota 11 1.027.341,12 372.994,29
MARGEN BRUTO (+/-) 1.065.310,80 373.102,43
Gastos de personal (-) Nota 12 (887.318,09) (322.599,84)
Gastos generales (-) Nota 13 (89.620,72) (25.702,19)
Amortizacion (-) (1.481,31) (505,26)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (+/-) 86.890,68 24.295,14
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (+/-) 86.890,68 24.295,14
Impuesto sobre beneficios (+/-) (21.722,67) (6.073,78)

RESULTADO DEL EJERCICIO
PROCEDENTE OPERACIONES CONTINUADAS (+/-) 65.168,01 18.221,36
Resultado de operaciones interrumpidas (neto) (+/-)

RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-) 65.168,01 18.221,36
BENEFICIO POR ACCION 86,89 607,38

(*) La columna correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de marzo 2025 no coincide con las cuentas anuales
depositadas de dicho ejercicio (véase Nota 2.e)



WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V.,

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

S.L.

CUENTAS DE ORDEN, RIESGO Y COMPROMISO Notas a la Memoria 31/12/2025 31/03/2025
Carteras gestionadas - -
TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

31/12/2025 31/03/2025
A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (9 meses) (3 meses) (¥)
Resultado del ejercicio 65.168,01 18.221,36
Total ingresos y gastos reconocidos 65.168,01 18.221,36

(*) La columna correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de marzo 2025 no coincide con las cuentas anuales

depositadas de dicho ejercicio (véase Nota 2.e)

B) ESTADO TOTAL DE

CAMBIOS EN EL

PATRIMONIO NETO Prima de Resultado
31/12/2025 Capital Emision Reservas del ejercicio
SALDO AL CIERRE DEL

EJERCICIO 31/12/2024 (*) 3.000,00 - 34.817,23 41.578,41

Total ingresos y gastos
reconocidos - - - 18.221,36

Otras variaciones del

patrimonio neto - - 24.932,65 (41.578,41)
Distribucion del resultado del
ejercicio anterior - - 24.932,65 (41.578,41)

SALDO AL CIERRE DEL
EJERCICIO 31/03/2025 (*) 3.000,00 - 59.749,88 18.221,36

Total ingresos y gastos
reconocidos - - - 65.168,01

Operaciones con accionistas
o propietarios 72.000,00 136.080,00 - -
Ampliacion de Capital 72.000,00 136.080,00 - -

Otras variaciones del

patrimonio neto - - 79.725,09 (18.221,36)
Distribucion del resultado del

ejercicio anterior - - 79.725,09  (18.221,36)

SALDO AL CIERRE DEL
EJERCICIO 31/12/2025 75.000,00 136.080,00 139.474,96 65.168,01

Total
Fondos
Propios

79.395,64

18.221,36

(16.645,77)

(16.645,77)

80.971,24

65.168,01

208.080,00
208.080,00

61.503,73

61.503,73

415.722,97

(*) La fila correspondiente al ejercicio cerrado el 31 de marzo 2025 no coincide con

depositadas de dicho ejercicio (véase Nota 2.e)

Total
Patrimonio
Neto

79.395,64

18.221,36

(16.645,77)

(16.645,77)

80.971,24

65.168,01

208.080,00
208.080,00

61.503,73

61.503,73

415.722,97

las cuentas anuales



WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

1. Actividad de 1a empresa e informacion de caracter general.

WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L. (en adelante la Sociedad) se constituyd como
sociedad limitada unipersonal el 25 de mayo de 2022, con el nimero 3202 de su protocolo, inscrita
en el Registro Mercantil de Madrid ante la Notario de Barcelona dofia Isabel Molinos Gil por un
periodo de tiempo indefinido. La Sociedad cambi6 de denominacidn social con fecha 29 de abril de
2025 pasando a ser una Agencia de Valores, Sociedad Limitada. La Sociedad estd domiciliada en
Calle Cinca, namero 15, Madrid.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades y Agencias de Valores de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) bajo el nimero 331, siendo la fecha de inscripcion 7
de noviembre de 2025.

La Sociedad se rige por sus Estatutos, por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el Real Decreto 216/2008
de 15 de febrero, sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de inversion y por el que se
modifica parcialmente el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el testo refundido de la Ley de Sociedades de
Capital y demas disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro.

Las Agencias de Valores, que tienen definidos los aspectos fundamentales de su régimen juridico en
el Real Decreto 216/2008 de 15 de febrero, se ven afectadas por diversas disposiciones que, entre
otros, regulan los siguientes aspectos:

a) Deben contar con un capital social minimo de 50.000 euros o 125.000 euros en funcion de la
actividad prevista.

b) Deben cubrir un coeficiente de solvencia, por el cual los recursos propios, definidos de acuerdo
con las normas descritas en las Circulares 2/2014 y 5/2011de la C.N.M.V., no podrén ser
inferiores al mayor de los siguientes importes:

b.1 Dos terceras partes del capital social minimo, con independencia de que la cifra de capital de la
entidad a la fecha de los estados sea superior a los minimos establecidos.

b.2 Elresultante de la aplicacion de los coeficientes especificos de ponderacion sobre las posiciones
concretas de riesgos de fluctuacion de cotizaciones, de interés, de cambio y de crédito y de
contraparte.

b.3 Exigencias de base; consistentes en el 25% de los gastos de estructura del ejercicio precedente,
entendiéndose como gastos de estructura la suma de las partidas contables especificadas en las
Circulares 2/2014 y 5/2011 de la C.N.M.V. (gastos de personal, generales, otras cargas de
explotacion, contribuciones e impuestos y amortizaciones).

¢) Deben mantener en todo momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y elevada
liquidez que, como porcentaje sobre la totalidad de sus pasivos exigibles con plazo residual
inferior a un afo establezca el Ministerio de Economia con un minimo del 10%.
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WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

S6lo podran obtener financiacion de entidades financieras inscritas en los registros al efecto
mantenidos por la C.N.M.V., el Banco de Espafia o la Direccion General de Seguros del
Ministerio de Economia o en registros de igual naturaleza de la Union Europea. No obstante, la
Sociedad bien podra recibir fondos del publico en concepto de:

- Emision de acciones o participaciones sociales
- Financiaciones subordinadas

- Emisiones de valores propios de renta fija o predeterminada, cotizados en Bolsa y con el
plazo de emision no inferior a un afio.

Constituiran una excepcion a lo dispuesto anteriormente las cuentas acreedoras de caracter
instrumental y transitorio que las Agencias de Valores abran a clientes en relacion con la ejecucion
de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos.
Las Agencias de Valores pueden realizar los servicios de inversion y las actividades
complementarias previstas en el articulo 5 del Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, con las
siguientes excepciones:
- Lanegociacion por cuenta propia.

- El aseguramiento de la suscripcion de emisiones y ofertas publicas de venta.

- La concesion de créditos o préstamos a inversores que puedan realizar operaciones de
inversion.
No obstante, las Agencias de Valores podran negociar por cuenta propia en valores admitidos a
negociacion en un mercado secundario oficial con el fin exclusivo de rentabilizar sus recursos
propios hasta el importe de éstos, deducidos las inversiones permanentes o de baja liquidez que
la C.N.M.V. determine. La Sociedad también podra adquirir los siguientes valores no admitidos
a negociacion en un mercado secundario oficial:

- Los necesarios para adquirir la condicion de miembro de un mercado secundario o de sus
sistemas de compensacion y liquidacion.

- Participaciones en sociedades gestoras del Fondo de Garantia de Inversores.
- Participaciones en sociedades instrumentales.

- Participaciones en entidades financieras.

La inversion en instrumentos financieros derivados estara limitada exclusivamente a asegurar una
adecuada cobertura de los riesgos asumidos en la negociacion por cuenta propia anteriormente citada.

En su negocio por cuenta propia s6lo podran ofrecer, con caracter instrumental y transitorio,
contrapartida a sus clientes cuando resulte indispensable para evitar el incumplimiento de
obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de negociacion por cuenta ajena o en los
casos que determine el Ministro de Economia.
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f) Deben adherirse a un fondo de garantia de inversiones.

De acuerdo al Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacién de los
inversores, en el ejercicio 2001 se creo el Fondo de Garantia de Inversiones de Sociedades y Agencias
de Valores al que la Sociedad se encuentra adherida.

La cobertura del Fondo de Garantia de Inversiones alcanza a los servicios de inversion realizados
por las sociedades y agencias de valores en la Union Europea cuando den lugar a que éstas tengan
un depdsito de dinero o valores o instrumentos financieros que pertenezcan a sus clientes. La
cobertura alcanza asi mismo las actividades complementarias a los servicios de inversion realizadas
cuando el deposito y registro de los valores o instrumentos pertenecientes a los clientes sea prestado
por la sociedad o agencia correspondiente.

El Fondo de Garantia de Inversiones cubre la no restitucion por parte de las entidades adheridas del
dinero o de los valores o instrumentos financieros vinculados a las actividades arriba descritas que
pertenezcan a los clientes con un limite de 100.000 euros por inversor. La cobertura no alcanza la
pérdida de valor de la inversion o cualquier riesgo de crédito.

Quedan excluidos de la garantia del Fondo de Garantia de Inversiones el dinero, los valores e
instrumentos confiados, entre otros, por las empresas de servicios de inversion, las empresas
pertenecientes al propio grupo econdmico, las entidades de crédito, las entidades aseguradoras, asi
como las instituciones de inversion colectiva, los fondos de pensiones, las sociedades de capital
riesgo y sus sociedades gestoras.

La contribucion de la Sociedad en el ejercicio 2025 al Fondo de Garantia de Inversiones ha ascendido
a 0,00 euros.

Actividad

La lista de servicios y actividades de inversion, servicios auxiliares e instrumentos financieros, asi
como de actividades accesorias, incluye, en los términos dispuestos al efecto en el texto refundido
de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
la realizacion, mantenimiento de fondos en cuentas instrumentales y transitorias a nombre de sus
clientes, de los siguientes servicios y actividades:

Servicios de inversion (letras a) y g) del apartado 1 del articulo 140):

- Recepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mas instrumentos
financieros.
- Asesoramiento en materia de inversion

Servicios auxiliares (apartado e) del articulo 141):

- Laelaboracion de informes e inversiones y analisis financieros u otras formas de recomendacion
general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros, de conformidad con lo
dispuesto en el articulo 36 del Reglamento Delegado (UE) 2017/565 de la Comision, de 25 de
abril de 2016.

Instrumentos financieros sobre los que se prestaran los servicios: (letras a), b), ¢) del Anexo del
TRLMYV, por remision de su articulo 2):
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- Valores negociables
- Instrumentos del mercado monetario

- Participaciones en acciones en instituciones de inversion colectiva, asi como de las entidades de
capital-riesgo y las entidades de inversion colectiva de tipo cerrado.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

1. Imagen fiel

Las Cuentas Anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se
presentan, siguiendo las normas de la Circular 1/2021, de 25 de marzo de 2021, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables, modelos reservados y publicos de los
estados financieros y cuentas anuales de caracter publico de las Sociedades y Agencias de Valores,
al objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

Las cifras contenidas en las cuentas anuales estdn expresadas en euros, salvo indicacion en contrario,
siendo el euro la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.

Durante el mes de abril 2025 la Junta General de Socios ha modificado el ejercicio social de la
Sociedad iniciando este el 1 de abril de 2025 y finalizando el 31 de diciembre de 2025.

El ejercicio social de la Sociedad comienza el 1 de abril y finaliza el 31 de diciembre de 2025. En el
resto de Notas de esta Memoria, cada vez que haga referencia al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2025, se indicara para simplificar "ejercicio 2025".

El ejercicio social de la Sociedad del ejercicio anterior comenzaba el 1 de enero y finalizaba el 31 de
marzo de 2025. En el resto de Notas de esta Memoria, cada vez que haga referencia al ejercicio anual
terminado el 31 de marzo de 2025, se indicara para simplificar "ejercicio terminado el 31 de marzo
de 2025".

2. Principios contables

La Sociedad ha aplicado los principios contables establecidos en la Circular 1/2021, de 25 de marzo
de 2021de la C.N.M.V., los principios incluidos en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de
Capital y el Plan General de Contabilidad aprobado mediante Real Decreto Real Decreto 1159/2010,
de 17 de septiembre, el Real Decreto 602/2016 de 2 de diciembre, y el Real Decreto 1/2021, de 12
de enero, en vigor para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021 y sus adaptaciones
sectoriales y las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas como Reglamentos de
la Comision Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas anteriores, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

3. Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, el Consejo de
Administracion ha formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los
principios y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas
cuentas anuales. No existe ningun principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de
aplicarse.
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a. Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad de ciertas estimaciones
y juicios en relacidn con el futuro que se evaltian continuamente y se basan en la experiencia histdrica
y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen razonables bajo las
circunstancias.

Las estimaciones y las asunciones relacionadas estan basadas en la experiencia historica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias, cuyos
resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y
pasivos. Las estimaciones y asunciones respectivas son revisadas de forma continuada; los efectos
de las revisiones de las estimaciones contables son reconocidos en el periodo en el cual se realizan,
si éstas afectan solo a ese periodo, o en el periodo de la revision y futuros, si la revision afecta a
ambos. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resultados que podrian requerir un ajuste de los valores contables de los activos y pasivos afectados
en el futuro.

b. Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida
en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de
la memoria.

¢. Cambios en criterios contables

No se han producido cambios en los criterios contables con respecto a los aplicados en el ejercicio
anterior.

d. Cambios en estimaciones contables

No se han producido cambios en estimaciones contables con respecto a los aplicados en el ejercicio
anterior.

e. Correccidn de errores

Con posterioridad a la formulacion de las cuentas anuales del ejercicio terminado en 31 de marzo de
2025 se detectaron errores que procedian de ejercicios anteriores relacionados con el reconocimiento
de una parte del gasto devengado correspondiente a determinadas remuneraciones de caracter
variable concedidas al personal, y que, atendiendo al modelo de negocio, van estrechamente
relacionados con la facturacion (ver detalle en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto).

- La Sociedad registraba determinados costes de personal, en el mes de marzo, de acuerdo con el
cierre contable del grupo, sin registrar la correspondiente provision al cierre del ejercicio, por el
importe devengado hasta la fecha. Al mismo tiempo, no reconocia los ingresos asociados a estos
costes.
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Por consiguiente, los Administradores han decidido reexpresar las cifras comparativas subsanando
el error detectado, que afecta a las partidas que se detallan a continuacion.

31/03/2025 Correccion de

ACTIVO aprobadas errores 01/04//2025
Inversiones crediticias 671.249,40 (67.200,00) 604.049,40
Crédito a particulares 643.736,86 (67.200,00) 576.536,86
Resto de activos 12.430,56 (2.482,48) 9.948,08
TOTAL ACTIVO 686.951,45 (69.682,48) 617.268,97
31/03/2025 Correccion de
PASIVO Y PATRIMONIO NETO aprobadas errores 01/04//2025
Provisiones - 70.000,00 70.000,00
Otras provisiones - 70.000,00 70.000,00
Resto de pasivos 586.607,09 (129.354,87) 457.252,23
TOTAL PASIVO 595.652,60 (59.354,87) 536.297,74
FONDOS PROPIOS 91.298,85 (10.327,62) 80.971,24
Reservas 61.295,64 (1.545,77) 59.749,88
Resultado del ejercicio (+/-) 27.003,21 (8,781,85) 18.221,36
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 686.951,45 (69.682,48) 617.268,97

31/03/2025 Correccion de

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS aprobadas errores 31/03/2025
Resultado de operaciones financieras (neto) (+/-) 756.089,93 (382.987,50) 373.102,43
Otros productos de explotacion 755.981,79 (382.987,50) 372.994,29
MARGEN BRUTO (+/-) 756.089,93 (382.987,50) 373.102,43
Gastos de personal (-) (687.349,84) 364.750,00 (322.599,84)
Gastos generales (-) (32.230,55) 6.528,36 (25.702,19)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (+/-) 36.004,28 (11.709,14) 24.295,14
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (+/-) 36.004,28 (11.709,14) 24.295,14
Impuesto sobre beneficios (+/-) (9.001,07) 2.927,29 (6.073,78)
RESULTADO DEL EJERCICIO

PROCEDENTE OPERACIONES CONTINUADAS (+/-) 27.003,21 (8.781,85) 18.221,36
Resultado de operaciones interrumpidas (neto) (+/-)

RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-) 27.003,21 (8.781,85) 18.221,36

BENEFICIO POR ACCION 900,11 607,38
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La correccion de errores se ha efectuado retroactivamente, ajustando los saldos iniciales de cada uno
de los epigrafes afectados.

En consecuencia, las cifras correspondientes a los epigrafes indicados del ejercicio terminado el 31
de marzo de 2025 que figuran en las presentes cuentas anuales, no coinciden con las cifras del
ejercicio terminado el 31 de marzo de 2025 que figuran en las cuentas anuales formuladas en dicho
ejercicio.

f. Valor razonable

Es el precio que se recibiria por la venta de un activo o se pagaria para transferir o cancelar un pasivo
mediante una transaccion ordenada entre participantes en el mercado en la fecha de valoracion. El
valor razonable se determinara sin practicar ninguna deduccion por los costes de transaccion en que
pudiera incurrirse por causa de enajenacion o disposicion por otros medios. No tendra en ningun caso
el caracter de valor razonable el que sea resultado de una transaccioén forzada, urgente o como
consecuencia de una situacion de liquidacion involuntaria.

El valor razonable se estima para una determinada fecha y, puesto que las condiciones de mercado
pueden variar con el tiempo, ese valor puede ser inadecuado para otra fecha. Ademas, al estimar el
valor razonable, la empresa debera tener en cuenta las condiciones del activo o pasivo que los
participantes en el mercado tendrian en cuenta a la hora de fijar el precio del activo o pasivo en la
fecha de valoracion. Dichas condiciones especificas incluyen, entre otras, para el caso de los activos,
las siguientes:

a) El estado de conservacion y la ubicacion, y

b) Las restricciones, si las hubiere, sobre la venta o el uso del activo.

La estimacion del valor razonable de un activo no financiero tendra en consideracion la capacidad
de un participante en el mercado para que el activo genere beneficios econdmicos en su maximo y
mejor uso o, alternativamente, mediante su venta a otro participante en el mercado que emplearia el
activo en su maximo y mejor uso.

En la estimacion del valor razonable se asumird como hipdtesis que la transaccion para vender el
activo o transferir el pasivo se lleva a cabo:

a) Entre partes interesadas y debidamente informadas, en una transacciéon en condiciones de
independencia mutua,

b) En el mercado principal del activo o pasivo, entendiendo como tal el mercado con el mayor
volumen y nivel de actividad, o

c) En ausencia de un mercado principal, en el mercado mas ventajoso al que tenga acceso la
empresa para el activo o pasivo, entendido como aquel que maximiza el importe que se recibiria
por la venta del activo o minimiza la cantidad que se pagaria por la transferencia del pasivo,
después de tener en cuenta los costes de transaccion y los gastos de transporte.
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Salvo prueba en contrario, el mercado en el que la empresa realizaria normalmente una transaccion
de venta del activo o transferencia del pasivo se presume que sera el mercado principal o, en ausencia
de un mercado principal, el mercado mas ventajoso.

Los costes de transaccion no incluyen los costes de transporte. Si la localizacion es una caracteristica
del activo (como puede ser el caso, por ejemplo, de una materia prima cotizada), el precio en el
mercado principal (o0 mas ventajoso) se ajustara por los costes, si los hubiera, en los que se incurriria
para transportar el activo desde su ubicacion presente a ese mercado.

Con caracter general, el valor razonable se calculara por referencia a un valor fiable de mercado. En
este sentido, el precio cotizado en un mercado activo sera la mejor referencia del valor razonable,
entendiéndose por mercado activo aquél en el que se den las siguientes condiciones:

a) Los bienes o servicios negociados son homogéneos;

b) Pueden encontrarse, practicamente en cualquier momento, compradores y vendedores
dispuestos a intercambiar los bienes o servicios; y

c¢) Los precios son publicos y estan accesibles con regularidad, reflejando transacciones con
suficiente frecuencia y volumen.

Para aquellos elementos respecto de los cuales no exista un mercado activo, el valor razonable se
obtendra, en su caso, mediante la aplicacion de modelos y técnicas de valoracion. Entre los modelos
y técnicas de valoracion se incluye el empleo de referencias a transacciones recientes en condiciones
de independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas, si estuviesen
disponibles, asi como referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmente
iguales, métodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados y modelos generalmente
utilizados para valorar opciones.

En cualquier caso, las técnicas de valoracion empleadas deberan ser consistentes con las
metodologias aceptadas y utilizadas por el mercado para la fijacion de precios, debiéndose usar, si
existe, la que haya demostrado obtener unas estimaciones mas realistas de los precios. Y deberan
tener en cuenta el uso de datos observables de mercado y otros factores que sus participantes
considerarian al fijar el precio, limitando en todo lo posible el empleo de consideraciones subjetivas
y de datos no observables o contrastables.

La empresa deberd evaluar la efectividad de las técnicas de valoracion que utilice de manera
periddica, empleando como referencia los precios observables de transacciones recientes en el mismo
activo que se valore o utilizando los precios basados en datos o indices observables de mercado que
estén disponibles y resulten aplicables.
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De esta forma, se deduce una jerarquia en las variables utilizadas en la determinacion del valor
razonable y se establece una jerarquia de valor razonable que permite clasificar las estimaciones en
tres niveles:

a) Nivel 1: estimaciones que utilizan precios cotizados sin ajustar en mercados activos para
activos o pasivos idénticos, a los que la Sociedad pueda acceder en la fecha de valoracion.

b) Nivel 2: estimaciones que utilizan precios cotizados en mercados activos para instrumentos
similares u otras metodologias de valoracion en las que todas las variables significativas estan
basadas en datos de mercado observables directa o indirectamente.

c) Nivel 3: estimaciones en las que alguna variable significativa no estd basada en datos de
mercado observables.

Una estimacion del valor razonable se clasifica en el mismo nivel de jerarquia de valor razonable
que la variable de menor nivel que sea significativa para el resultado de la valoracion. A estos efectos,
una variable significativa es aquella que tiene una influencia decisiva sobre el resultado de la
estimacion. En la evaluacion de la importancia de una variable concreta para la estimacion se tendran
en cuenta las condiciones especificas del activo o pasivo que se valora.

En el valor razonable de un instrumento financiero deberd contemplarse, entre otros, el riesgo de
crédito y, en el caso concreto de un pasivo financiero, se considerara el riesgo de incumplimiento de
la empresa que incluye, entre otros componentes, el riesgo de crédito propio. Sin embargo, para
estimar el valor razonable no deben realizarse ajustes por volumen o capacidad del mercado.

Cuando corresponda aplicar la valoracion por el valor razonable, los elementos patrimoniales que no
puedan valorarse de manera fiable, ya sea por referencia a un valor de mercado o mediante la
aplicacion de los modelos y técnicas de valoracion antes sefialados, se valoraran, segiin proceda, por
su coste amortizado o por su precio de adquisicion o coste de produccion, minorado, en su caso, por
las partidas correctoras de valor que pudieran corresponder, haciendo mencidn en la memoria de este
hecho y de las circunstancias que lo motivan.

El valor razonable de un activo o pasivo, para el que no exista un precio cotizado sin ajustar de un
activo o pasivo idéntico en un mercado activo, puede valorarse con fiabilidad si la variabilidad en el
rango de las estimaciones del valor razonable del activo o pasivo no es significativa o las
probabilidades de las diferentes estimaciones, dentro de ese rango, pueden ser evaluadas
razonablemente y utilizadas en la medicion del valor razonable.



WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

Cuentas Anuales
31 de diciembre de 2025

g. Recursos Propios Minimos

Con fecha 16 de febrero de 2008 se publicod el Real Decreto 216/2008, de 15 de febrero, de recursos
propios de las entidades financieras. Asimismo, se introdujeron una serie de modificaciones en la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Estas nuevas normas tienen como finalidad principal
incorporar al ordenamiento juridico espafiol las Directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE que a su vez
incorporan el Nuevo Acuerdo de Basilea (“Basilea II’) al ordenamiento juridico comunitario. Con fecha
4 de febrero de 2009 se publicé la Circular de Recursos Propios de Empresas de Servicios de Inversion,
estableciendo en su disposicion final segunda su entrada en vigor el 30 de junio de 2009. De esta manera,
a dicha fecha las Empresas de Servicios de Inversion se encuentran sujetas al célculo de los
requerimientos de recursos propios de acuerdo a lo dispuesto en dichas normas, que introducen
modificaciones en la forma en la que las entidades deben calcular sus recursos propios minimos,
incluyendo nuevos riesgos que requieren consumo de capital, como el riesgo operacional, y nuevas
metodologias y modelos de calculo a aplicar por las entidades, asi como, en su caso, nuevos
requerimientos en forma de mecanismos de validacion y de informacion publica a revelar al mercado.

Al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, la Sociedad cumplia los requisitos minimos de
recursos propios establecidos por la normativa vigente a dichas fechas.

h. Coeficiente de liquidez
Conforme a la normativa vigente, las Agencias de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez,
materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos

computables. Al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, la Sociedad cumplia dicho coeficiente.

3. Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, el Consejo de Administracion presenta, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del Balance, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, y del
Estado de Cambios en Patrimonio Neto, ademas de las cifras del ejercicio 2025 las correspondientes
al ejercicio anterior, excepto la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio anterior que tiene recoge
3 meses de actividad.

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2025 se presentan atendiendo a la estructura y principios
contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

4. Normas de registro vy valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2025 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo
establecido en la Circular 1/2021, de 25 de marzo de 2021:

4.1 Inmovilizado material

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de produccion,
y posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro, si las hubiera.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el
inmovilizado material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.
Por el contrario, los importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o
eficiencia o a alargar la vida util de dichos bienes se registran como mayor coste de estos.
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El gasto por depreciacion se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los elementos son
amortizados desde el momento en el que estan disponibles para su puesta en funcionamiento. La
amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores de coste
siguiendo el método lineal durante los siguientes afios de vida util estimados:

Porcentaje
Aiios de Vida Util
Anual Estimados
Equipos informaticos 25 4

Al cierre de cada ejercicio (para el caso del fondo de comercio o activos intangibles de vida 1til
indefinida) o siempre que existan indicios de pérdida de valor (para el resto de los activos), la
Sociedad procede a estimar mediante el denominado “Test de deterioro” la posible existencia de
pérdidas de valor que reduzcan el valor recuperable de dichos activos a un importe inferior al de su
valor en libros.

El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el valor razonable menos los costes
de venta y el valor en uso.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su valor en libros, el importe en
libros del activo se reduce a su importe recuperable. Para ello, se reconoce el importe de la pérdida
por deterioro de valor como gasto y se distribuye entre los activos que forman la unidad, reduciendo
en primer lugar el fondo de comercio, si existiera, y a continuacion, el resto de los activos de la
unidad prorrateados en funcion de su importe en libros.

En el ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2025, la Sociedad no ha registrado pérdidas por
deterioro de los inmovilizados intangibles y material.

4.2 Arrendamientos

La Sociedad mantiene contratos de arrendamiento para el desarrollo de su actividad. La clasificacion
de dichos arrendamientos como operativos o financieros requiere que la Sociedad determine, basado
en la evaluacion de los términos y condiciones de estos contratos, quien retiene todos los riesgos y
beneficios de la propiedad de los bienes y, en consecuencia, con esa evaluacion, los contratos seran
clasificados como arrendamientos operativos o como arrendamientos financieros. Los pagos por
arrendamiento operativo se registran como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal
a lo largo del periodo de arrendamiento.

4.3 Definiciones y clasificacion de los instrumentos financieros

. Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital (o de patrimonio neto)” es un negocio juridico que evidencia una
participacion residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.
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Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los
cambios en una variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de
un instrumento financiero o un indice de mercado), cuya inversion inicial es muy pequefia en relacion
a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado
y que se liquida, generalmente, en una fecha futura.

Las operaciones sefnaladas a continuacion no se tratan, a efectos contables, como instrumentos
financieros:

- Las participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas.
- Los contratos y obligaciones relativos a remuneraciones para los empleados basadas en
instrumentos de capital propio.

ii.  Clasificacion de los activos financieros a efectos de valoracion

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se deban presentar,
en su caso, como “Activos no corrientes en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, “Derivados de
cobertura” o “Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

Por tanto, los activos financieros se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las siguientes
carteras:

- Cartera de negociacién (a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias): incluye los
activos financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo con las variaciones
que experimenten sus precios y los derivados financieros que no se consideran de cobertura
contable.

- Activos Financieros Disponibles para la Venta: en esta categoria se incluyen los valores
representativos de deuda no calificados como “inversion a vencimiento”, “cartera de
negociacion” u “ otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las dependientes,
asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado como “Cartera de Negociacion”
o como “Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias”.

- Inversiones Crediticias: incluye los activos financieros que no negociandose en un mercado
activo ni siendo obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe
determinado o determinable y en los que se recuperard todo el desembolso realizado por la
Sociedad, excluidas las razones imputables a la solvencia del deudor. Por tanto, recoge los
valores no cotizados representativos de deuda, la financiacion prestada a terceros con origen en
las actividades tipicas realizadas por la Sociedad y las deudas contraidas con ella por los usuarios
de los servicios que presta.
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iii. Clasificacion de los activos financieros a efectos de presentacion

Los activos financieros se desglosan en funcion de su instrumentacion en los siguientes epigrafes del
balance de situacion:

- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espafia y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de
intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algun procedimiento que los haga
negociables.

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la
Sociedad, salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a
entidades de crédito.

- Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversion colectiva,
que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de
participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas.

- Participaciones: incluye los instrumentos de capital emitidos por entidades del Grupo,
multigrupo y asociadas.

iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan en el balance de situacion agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se
deban presentar, en su caso, como ‘“Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, o
correspondan a “Derivados de Cobertura”, que se muestran de forma independiente.

La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican como pasivos financieros a coste
amortizado, que son los que no tienen cabida en los restantes capitulos del balance de situacion y que
responden a actividades de financiacion, cualquiera que sea su forma de instrumentalizacion y su
plazo de vencimiento.

v. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacion
Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su instrumentacion, en las siguientes partidas:
- Deudas con intermediarios financieros: Saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago

a intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de
activos, provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depositos en efectivo recibidos
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- engarantia de operaciones, saldos a pagar a las cdmaras y entidades compensacion y liquidacion,
saldos transitorios por operaciones con valores por cuenta de los clientes, desembolsos
pendientes por la suscripcion de valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados
en valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos,
provisiones para ejecutar 6rdenes de compra de valores, depdsitos en efectivo recibidos en
garantia de operaciones, desembolsos pendientes por la suscripcion de valores y otros débitos
similares, excepto los instrumentados en valores negociables.

- Otros Pasivos Financieros: incluye el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidas en otras partidas.

4.4 Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contra, serd el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustard por los costes
de transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emision
del pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan en la categoria de
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Posteriormente, y con ocasion de cada cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los
siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros (excepto las inversiones crediticias, las inversiones a vencimiento, los
instrumentos de capital cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente
objetiva y los derivados financieros que tengan como activo subyacente a estos instrumentos de
capital y se liquiden mediante entrega de estos) se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningin
coste de transaccion en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el
que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de
independencia mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara sin
deducir los costes de transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia méas
objetiva y habitual del valor razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por
¢l en un mercado organizado, transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de
mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su
valor razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en
su defecto, a modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera
internacional; teniéndose en consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar
y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante,
lo anterior, las propias limitaciones de los modelos de valoracion desarrollados y las posibles
inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable
asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el precio al que el
instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.
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Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacion
el método del “tipo de interés efectivo™. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion
de un activo o pasivo financiero corregido (en mas o en menos, segun sea el caso) por los reembolsos
de principal y la parte imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la
diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso
de los activos financieros, el coste amortizado incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas
por el deterioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo
largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés
efectivo coincide con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicion mas,
en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los
instrumentos financieros a tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso,
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision del tipo de interés
de referencia que vaya a tener lugar.

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de
forma suficientemente objetiva se mantienen a su coste de adquisicion, corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

ii. Valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido
definido anteriormente.

iii. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se
registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que tienen
su origen en el devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y
Rendimientos Asimilados”, “Intereses y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos de
Capital”, segun proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las
que correspondan a otras causas, que se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de
Operaciones Financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para
la Venta” se registran transitoriamente en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracion”; salvo
que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe
“Ajustes por Valoracion” permanecen formando parte del patrimonio Neto de la Sociedad hasta que
se produce la baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan
contra la cuenta de pérdidas y ganancias.
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iv. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo
que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencion de
cancelarlos, bien con la intencion de recolocarlos de nuevo).

4.5 Deterioro del valor de los activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros
para reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido
eventos que dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto
negativo en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la
transaccion.

- Encel caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

Como criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de
su deterioro se efectlia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal
deterioro se manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en
caso de producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el
deterioro deja de existir o se reduce.

i. Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la
diferencia negativa entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de
efectivo futuros previstos y se presentan minorando los saldos de los activos que corrigen.

ii. Instrumentos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferencia positiva entre su coste de adquisicion (neto de
cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor razonable; una
vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoraciéon de
estos activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo de
patrimonio “Ajustes por Valoracion” y se registran por todo el importe acumulado hasta entonces en
la cuenta de pérdidas y ganancias. De recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las pérdidas
por deterioro, su importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se
produce la recuperacion (en “Ajustes por Valoracion” del balance de situacion, en el caso de
instrumentos de capital).
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iii. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de
venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable, se tomaria en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada (consolidado,
en su caso) corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas sélo pueden
recuperarse posteriormente en el caso de venta de los activos.

La estimacion y contabilizacion de las pérdidas por deterioro de las participaciones en entidades del
Grupo, multigrupo y asociadas, las cuales, a los efectos de la elaboracion de estas cuentas anuales,
no tienen la consideracion de “Instrumentos financieros”, se realizan por parte de la Sociedad de
acuerdo a los criterios indicados en este apartado.

4.6 Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en
otras divisas distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segun
los tipos de cambio vigentes en las fechas de las operaciones.

Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
convierten aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance de situacion. Los beneficios o pérdidas
puestos de manifiesto se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se producen.

4.7 Ingresosy gastos

La Sociedad reconoce los ingresos por el desarrollo ordinario de su actividad en el momento (o a
medida que) se produce la transferencia al cliente del control de los bienes o servicios
comprometidos. En ese momento, la Sociedad valora el ingreso por el importe que refleje la
contraprestacion a la que espere tener derecho a cambio de dichos bienes o servicios.

El control de un bien o servicio (un activo) hace referencia a la capacidad para decidir plenamente
sobre el uso de ese elemento patrimonial y obtener sustancialmente todos sus beneficios restantes.

El control incluye la capacidad de impedir que otras entidades decidan sobre el uso del activo y
obtengan sus beneficios.

Para aplicar este criterio fundamental de registro contable de ingresos, la Sociedad sigue un proceso
completo que consta de las siguientes etapas sucesivas:

a) Identificar el contrato (o contratos) con el cliente, entendido como un acuerdo entre dos o mas
partes que crea derechos y obligaciones exigibles para las mismas.

b) Identificar la obligacion u obligaciones a cumplir en el contrato, representativas de los
compromisos de transferir bienes o prestar servicios a un cliente.
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¢) Determinar el precio de la transaccion, o contraprestacion del contrato a la que la empresa espera
tener derecho a cambio de la transferencia de bienes o de la prestacion de servicios
comprometida con el cliente.

d) Asignar el precio de la transaccion a las obligaciones a cumplir, que debera realizarse en funcion
de los precios de venta individuales de cada bien o servicio distinto que se hayan comprometido
en el contrato, o bien, en su caso, siguiendo una estimacion del precio de venta cuando el mismo
no sea observable de modo independiente.

e) Reconocer el ingreso por actividades ordinarias cuando (a medida que) la empresa cumple una
obligacion comprometida mediante la transferencia de un bien o la prestacion de un servicio;
cumplimiento que tiene lugar cuando el cliente obtiene el control de ese bien o servicio, de
forma que el importe del ingreso de actividades ordinarias reconocido sera el importe asignado
a la obligacion contractual satisfecha.

No se reconocen ingresos en las permutas de elementos homogéneos como las permutas de productos
terminados, o mercaderias intercambiables entre dos empresas con el objetivo de ser mas eficaces en
su labor comercial de entregar el producto a sus respectivos clientes.

Para cada obligacion a cumplir (entrega de bienes o prestacion de servicios) identificadas, la
Sociedad determina al comienzo del contrato si el compromiso asumido se cumple a lo largo del
tiempo o en un momento determinado.

Los ingresos derivados de los compromisos que se determina se cumplen a lo largo del tiempo se
reconocen en funcién del grado de avance o progreso hacia el cumplimiento completo de las
obligaciones contractuales siempre que la Sociedad disponga de informacion fiable para realizar la
medicion del grado de avance. Asimismo, la Sociedad revisa las estimaciones del ingreso a reconocer
a medida que cumple con el compromiso adquirido y modifica tales estimaciones en caso se
considere necesario.

Cuando, a una fecha determinada, la Sociedad no es capaz de medir razonablemente el grado de
cumplimiento de la obligacion, aunque espere recuperar los costes incurridos para satisfacer dicho
compromiso, solo reconoce ingresos y la correspondiente contraprestacion en un importe equivalente
a los costes incurridos hasta esa fecha.

Cumplimiento de la obligacion en un momento determinado

En los casos en los que la transferencia del control sobre el activo no se produce a lo largo del tiempo,

la Sociedad reconoce el ingreso siguiendo los criterios establecidos para las obligaciones que se

cumplen en un momento determinado. Para identificar el momento concreto en que el cliente obtiene

el control del activo la Sociedad considera, entre otros los siguientes indicadores:

a. El cliente asume los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad del activo. Al
evaluar este punto, la Sociedad excluye cualquier riesgo que dé lugar a una obligacion separada,
distinta del compromiso de transferir el activo.

b. La Sociedad ha transferido la posesion fisica del activo.

c. Elcliente ha recibido el activo a conformidad de acuerdo con las especificaciones contractuales.
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d. Laempresa tiene un derecho de cobro por transferir el activo.
e. Elcliente tiene la propiedad del activo.
Valoracion

Los ingresos ordinarios procedentes de la venta de bienes y de la prestacion de servicios se valoran
por el importe monetario o, en su caso, por el valor razonable de la contrapartida, recibida o que se
espere recibir, derivada de la misma, que, salvo evidencia en contrario, es el precio acordado para
los activos a trasferir al cliente, deducido: el importe de cualquier descuento, rebaja en el precio u
otras partidas similares que la empresa pueda conceder, asi como los intereses incorporados al
nominal de los créditos.

No forman parte de los ingresos los impuestos que gravan las operaciones de entrega de bienes y
prestacion de servicios que la empresa debe repercutir a terceros como el impuesto sobre el valor
afiadido y los impuestos especiales, asi como las cantidades recibidas por cuenta de terceros.

En los casos que existan contraprestaciones variables, la Sociedad toma en cuenta en la valoracion
del ingreso la mejor estimacion de la contraprestacion variable si es altamente probable que no se
produzca una reversion significativa del importe del ingreso reconocido cuando posteriormente se
resuelva la incertidumbre asociada a la citada contraprestacion.

Los créditos por operaciones comerciales se valoran de acuerdo con lo dispuesto en la norma relativa
a instrumentos financieros. Cuando existan dudas relativas al cobro del derecho de crédito
previamente reconocido como ingresos por venta o prestacion de servicios, la pérdida por deterioro
se registrara como un gasto por correccion de valor por deterioro y no como un menor ingreso.

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresosy gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas
asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcion de su periodo de
devengo, por aplicacion del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras
sociedades se reconocen como ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital” de
la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad.
Los importes correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de
adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelandose el activo
correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias con criterios distintos seglin sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo,
durante la vida de tales transacciones o servicios.
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- Los que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina.

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios prestados en un periodo de tiempo no
especifico se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de su grado de
realizacion.

- Cuando no estéd determinado el periodo de tiempo de prestacion del servicio y el importe es una
cantidad fija, se estimara dicho periodo de una manera razonable y coherente.

iii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
4.8 Gastos financieros y quebrantos de negociacion

Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo en
que se devengan, en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
excepto en el caso en el que sean capitalizables por ser atribuibles directamente a la adquisicion,
produccion o construccion de activos cualificados. Los quebrantos de negociacion, entendiéndose
como las pérdidas como consecuencia de incidencias en la negociacion de las operaciones realizadas,
se reconoceran en el capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4.9 Provisiones y pasivos contingentes

El Consejo de Administracion de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencia
entre:

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan
indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento de cancelacion.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las
notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacion disponible sobre el suceso
y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones
como un gasto financiero conforme se va devengando.

La compensacion para recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no
existan dudas de que dicho reembolso sera percibido, se registra como activo, excepto en el caso de
que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual la
Sociedad no esté obligada a responder; en esta situacion, la compensacion se tendra en cuenta para
estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente provision.
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4.10 Activos fiscales

El capitulo “Activos fiscales” del balance incluye el importe de todos los activos de naturaleza fiscal,
diferenciandose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a recuperar por impuestos en los proximos
doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestos a recuperar en ejercicios futuros, incluidos los
derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales
pendientes de compensar).

4.11 Provisiones

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que
estan claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacion, a cuyo
vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios
econdémicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados,
cuya existencia esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de
la voluntad de la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacion no es probable que
origine una disminucion de recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no pueda
ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, aquellas provisiones significativas con respecto a las que se
estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario.

Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se
informa sobre ellos en la Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible sobre
las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre
contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente
reconocidas; procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir
o disminuyen.

4.12 Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre
los que figuran las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamientos, las diferencias
negativas entre las obligaciones por planes de pensiones y el valor de los activos del plan, anticipos
y créditos al personal y otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidos en otras categorias, entre los que incluiran los saldos acreedores por
operaciones de arrendamiento financiero.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las
correspondientes a intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos
los instrumentos financieros que los generan.
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4.13 Instrumentos de capital propio
Se consideran instrumentos de capital propio s6lo cuando se cumplan las siguientes condiciones:

- Noincluyen ningtn tipo de obligacion para la entidad emisora que suponga: (i) entregar efectivo
u otro activo financiero a un tercero; o (ii) intercambiar activos o pasivos financieros con
terceros en condiciones potencialmente desfavorables para la entidad.

- Sipueden ser, o seran, liquidados con los propios instrumentos de capital de la entidad emisora:
(i) cuando sea un instrumento financiero no derivado, no supondra una obligacion de entregar
un numero variable de sus propios instrumentos de capital; o (ii) cuando sea un derivado,
siempre que se liquide por una cantidad fija de efectivo, u otro activo financiero, a cambio de
un numero fijo de sus propios instrumentos de capital.

Los negocios realizados con instrumentos de capital propio, incluidas su emision y amortizacion,
seran registrados directamente contra patrimonio neto. Asimismo, los costes de transaccion
incurridos en operaciones con instrumentos de capital propio se adeudaran con patrimonio neto, una
vez ajustado cualquier incentivo fiscal relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capital propio no se registraran en los
estados financieros; las contraprestaciones recibidas o entregadas a cambio de dichos instrumentos
se afiadiran o deduciran directamente del patrimonio neto.

4.14 Garantias Financieras y Provisiones Constituidas sobre las Mismas

Se consideran “garantias financieras” los contratos que exigen al emisor que efectiie pagos
especificos para reembolsar al acreedor por la pérdida en que incurra cuando un deudor
especifico incumple su obligacion de pago de un instrumento de deuda.

4.15 Indemnizaciones por Despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos
empleados que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de
personal en la Sociedad que haga necesaria la dotacion de una provision por este concepto.

4.16 Compromiso por Pensiones

Al cierre de los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, la
Sociedad no tenia adquirido ninglin compromiso con sus empleados en materia de pensiones.

4.17 Impuesto sobre Beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar
respecto al resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso,
producidas en dicho ejercicio en los activos y pasivos registrados derivados de las diferencias
temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones fiscales y de las bases imponibles
negativas.
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Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal
de un elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe
atribuido al mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara
en el futuro la obligacion para la Sociedad de realizar algin pago a la Administracion
correspondiente. Una diferencia temporaria deducible es aquella que generara para la Sociedad algin
derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la Administracion correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son
importes que, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su
derecho, no se aplican fiscalmente en la declaracion correspondiente hasta el cumplimiento de los
condicionantes establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte
de la Sociedad su aplicacién en ejercicios futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén
recuperables o pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede a los 12
meses desde la fecha de su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos
diferidos aquellos importes que se espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracion
correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia
de bases imponibles negativas si se cumplen determinadas condiciones.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se
registre un elemento patrimonial, que no surja en una combinacion de negocios y que en el momento
de su registro no haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con objeto
de comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas correcciones a los mismos de
acuerdo con los resultados de los analisis realizados.

4.18 Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

A 31 de diciembre de 2025 no existen, ni existieron, activos de importancia dedicados a la proteccion
y mejora del medioambiente, ni se ha incurrido en gastos relevantes de esta naturaleza durante el
gjercicio. Asimismo, durante el ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2025 no se han
recibido, ni recibieron, subvenciones de naturaleza medioambiental.

El Consejo de Administracion de la Sociedad estima que no existen contingencias significativas
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente, no considerando necesario registrar
dotacion alguna a la provision de riesgos y gastos de caracter medioambiental a 31 de diciembre de
2025.

4.19 Combinacion de negocios

Durante el ejercicio la Sociedad, no ha realizado ninguna operacién en la que haya adquirido el
control de uno o varios negocios, entendido, como Combinacion de Negocios.
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4.20 Transacciones con vinculadas

A efectos de presentacion de las cuentas anuales, se entendera que la Sociedad tiene transacciones
vinculadas cuando ejerce o tiene la capacidad de ejercer, directa o indirectamente, el control sobre
otra sociedad de forma significativa.

Se entendera que la Sociedad formara parte de un grupo, cuando ambas empresas estén vinculadas
por una relacién de control, directa o indirectamente, anadloga a la prevista en el articulo 42 del
Cddigo de Comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén controladas por
cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas, que actien conjuntamente o se halle
bajo la direccion unica por acuerdos o clausulas estatutarias.

Se entendera que una empresa es asociada cuando sin que se trate de una empresa del grupo, en el
sentido sefialado anteriormente, alguna o algunas de las empresas que lo forman, incluida la persona
o entidad fisica dominante, ejerza tal influencia significativa. Se presumira que existe influencia
significativa cuando se posea al menos el 20% de los derechos de voto de la Sociedad.

4.21 Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta

La Sociedad clasifica un activo no corriente o un grupo enajenable como mantenido para la venta
cuando ha tomado la decision de venta de este y se estima que la misma se realizara dentro de los
proximos doce meses.

Estos activos o grupos enajenables se valoran por su valor contable o su valor razonable deducidos
los costes necesarios para la venta, el menor. Los activos clasificados como no corrientes mantenidos
para la venta no se amortizan, pero a la fecha de cada balance de situacion se realizan las
correspondientes correcciones valorativas para que el valor contable no exceda el valor razonable
menos los costes de venta.

Los ingresos y gastos generados por los activos no corrientes y grupos enajenables de elementos,
mantenidos para la venta, que no cumplen los requisitos para calificarlos como operaciones
interrumpidas, se reconocen en la partida de la cuenta de pérdidas y ganancias que corresponda segin
su naturaleza.

4.22 Operaciones interrumpidas

Una operacion interrumpida es todo componente de la Sociedad que ha sido enajenado o se ha
dispuesto de él por otra via, o bien que ha sido clasificado como mantenido para la venta y, entre
otras condiciones, representa una linea de negocio o un area significativa que puede considerarse
separada del resto.

Para este tipo de operaciones, la Sociedad incluye dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias y en
una unica partida denominada “Resultado del ejercicio procedente de las operaciones interrumpidas
neto de impuestos”, tanto el resultado después de impuestos de las actividades interrumpidas como
el resultado después de impuestos reconocido por la valoracion a valor razonable menos los costes
de venta o bien por la enajenacion o de los elementos que constituyen la actividad interrumpida.

Adicionalmente, cuando se clasifican operaciones como interrumpidas, la Sociedad presenta en la
partida contable mencionada anteriormente el importe del ejercicio precedente correspondiente a las
actividades que tengan el caracter de interrumpidas en la fecha de cierre del ejercicio al que
corresponden las cuentas anuales.
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4.23 Estado de Cambios en el Patrimonio Neto

Los Estados de Cambios en el Patrimonio Neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran
el total de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se
presenta desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los
estados totales de cambios en el patrimonio neto. A continuacion, se explican las principales
caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes de los estados:

Estados de Ingresos vy Gastos Reconocidos

En esta parte de los Estados de Cambios en el Patrimonio Neto se presentan los ingresos y gastos
generados por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo
aquellos registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros
ingresos y gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en
el patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:
1. Elresultado del ejercicio.

2. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por
valoracion en el patrimonio neto.

3. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en
su caso.

4. El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras
b) y c) anteriores.

5. El total de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracion se desglosan en:

a. Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos
originados en el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o
pérdidas por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo
ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c. Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre
partidas de ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente
efecto impositivo, en su caso, en la rubrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.
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Estados Totales de Cambios en el Patrimonio Neto

En esta parte de los Estados de Cambios en el Patrimonio Neto se presentan todos los cambios
habidos en el patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables
y en correcciones de errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion 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 funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a.

a.

Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios
en el patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos
de los estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de
errores.

Ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregada, el total de las partidas
registradas en el estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio
neto, como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital
propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y
cualquier otro incremento o disminucion del patrimonio neto.

Estado de Flujos de Efectivo

Por lo que hace referencia a la informacion solicitada por la Circular 1/2021 de la C.N.M.V, en el
punto 6 de su Norma 8° y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar que la misma
no es de aplicacion a la Sociedad, puesto que no se encuentra en las situaciones contempladas por
los apartados correspondientes de dicha norma.

5.

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

El detalle del epigrafe a 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 es como sigue, en euros:

Concepto 31/12/2025 31/03/2025
Otros actl'vos flna,nc1.er0s a valor rf\zonable 247.969,68 }
con cambios en pérdidas y ganancias
Instrumentos de capital 247.969,68 -
Total otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y 247.969,68 -

ganancias

Consiste en participaciones compradas en 24 de junio de 2025 de la Sociedad Ashoka White Oak
Emerging Markets Equity Fund Class D EUR.
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6. Inversiones crediticias

El detalle del epigrafe a 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 es como sigue, en euros:

Concepto 31/12/2025 31/03/2025

Crédito a intermediarios financieros 74.989,59 27.115,73
Cuentas corrientes bancarias 74.989,59 27.115,73
Crédito a particulares 619.821,61 576.536,86
Clientes, empresas del grupo 619.821,61 576.536,86
Otros activos financieros 450,00 396,81
Total Inversiones crediticias 695.261,20 604.049,40

Las cuentas corrientes recogen el importe que la Sociedad mantiene a la vista con entidades
financieras de la Union Europea.

Los intereses y rendimientos asimilados generados durante los ejercicios terminados en 31 de

diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 por las cuentas corrientes se encuentran registrados en el
capitulo “Intereses y rendimientos asimilados™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 no se habian
puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a los saldos mantenidos con intermediarios
financieros.

Los vencimientos de los activos clasificados como crédito a intermediarios financieros son a la vista.

A 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, no existen cuentas por cobrar vencidas.

7. Inmovilizado material

El detalle y movimiento de las partidas incluidas en el Inmovilizado material al 31 de diciembre de
2025 y 2024 es el siguiente, en euros:

31/03/2025 Altas 31/12/2025
Equipos para procesos de informacion 7.900,23 - 7.900,23
Total coste 7.900,23 - 7.900,23
Equipos para procesos de informacion (4.628,74) (1.481,31) (6.110,05)
Total amortizaciéon acumulada (4.628,74) (1.481,31) (6.110,05)
Valor Neto 3.271,49 (1.481,31) 1.790,18

31/12/2024 Altas 31/03/2025
Equipos para procesos de informacion 7.900,23 - 7.900,23
Total coste 7.900,23 - 7.900,23
Equipos para procesos de informacion (4.123,48) (505,26) (4.628,74)
Total amortizacién acumulada (4.123,48) (505,26) (4.628,74)
Valor Neto 3.776,75 (505,26) 3.271,49
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Los activos de la Sociedad se encuentran situados en el territorio espaiol.

Elementos Totalmente Amortizados v en Uso

A 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 no hay elementos totalmente amortizados.

8. Situacion fiscal

A continuacion, se incluye la conciliacion entre el gasto por impuesto sobre beneficios y el resultado
de multiplicar los tipos de gravamenes aplicables al total de ingresos y gastos reconocidos, en euros:

31/12/2025 31/03/2025

(9 meses) (3 meses)
Resultado antes de impuestos 86.890,68 24.295,14
Diferencias permanentes - -
Diferencias temporarias - -
Base Imponible Previa 86.890,68 24.295,14
Bases imponibles negativas ejerc. anteriores - -
Base Imponible 86.890,68 24.295,14

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
el plazo de prescripcion.

El Impuesto sobre Sociedades se calcula en base al resultado econdmico o contable, obtenido por la
aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de
coincidir con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2025 la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion desde el ejercicio 2021. El Consejo de Administracion de la Sociedad no espera
que en caso de inspeccion surjan pasivos de naturaleza fiscal de importe significativo.

La Sociedad nos dispone de bases negativas a compensar de periodos anteriores.
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9. Resto de activos v pasivos

El detalle al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 es el siguiente, en euros:

Resto de Activos 31/12/2025 31/03/2025
Hacienda Publica, deudora por devolucion de
impuestos 9.265,39 601,44
Hacienda Publica, deudora por IVA 10.620,56 9.346,64
Periodificaciones 3.899.17 -
Total 23.785,12 9.948,08

Resto de Pasivos 31/12/2025 31/03/2025
Hacienda Publica, acreedora por conceptos fiscales 60.975,46 41.369,53
Organismos de la Seguridad Social acreedores 12.141,55 3.695,69
Pasivos por diferencias temporarias imponibles - 3.759,38
Proveedores varios 13.825,00 7.427,63
Remuneraciones pendientes de pago 386.289.47 401.000,00
Total 473.231,48 457.252,33

10. Patrimonio Neto

(a) Capital y Otros instrumentos de capital

A 31 de diciembre de 2025, el capital social esta representado por participaciones sociales
nominativas, de 1 euro de valor nominal cada una, suscritas y desembolsadas integramente
ascendiendo el importe total a 75.000 euros.

Con fecha 29 de abril de 2025, el Socio Unico aprobé una ampliacién de capital por importe de
72.000 euros, mediante la emision de 72.000 nuevas participaciones sociales de 1 euro de valor
nominal cada una, con una prima de emision total de 136.080 euros. Dicha ampliacion se acordd en
el marco del proceso de transformacion de la Sociedad en Agencia de Valores.

A 31 de marzo de 2025, el capital social de la Sociedad era de 3.000 euros, representado por
participaciones sociales nominativas, de 1 euro de valor nominal cada una, suscritas y desembolsadas

integramente acorde con su denominacion social Sociedad Limitada.

A 31 de diciembre de 2025 la estructura del capital social de la compania es la siguiente:

0 . 0
Accionista N"de a.cc.lones % del capital social 7 de derechos de
adquiridas voto
RKRM HOLDINGS PTE. LTD. 75.000,00 100% 100%
Total 75.000,00 100% 100%

A 31 de marzo de 2025 la estructura del capital social de la compaiiia es la siguiente:

(] . 0
Accionista N*de a-cc'lones % del capital social 7 de derechos de
adquiridas voto
RKRM HOLDINGS PTE. LTD. 3.000,00 100% 100%

Total 3.000,00 100% 100%
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(b) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la constitucion
de un fondo de reserva hasta que este alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no es
distribuible a los socios y sélo podra ser utilizada para, en el caso de no tener otras reservas
disponibles, compensar pérdidas. La Sociedad bien bajo determinadas condiciones se podra destinar
a incrementar el capital social. Al 31 de diciembre de 2025, la Reserva Legal no se encuentra dotada
en su totalidad.

(c) Propuesta de distribucion del resultado
La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el ejercicio terminado en 31 de diciembre

de 2025 y 31 de marzo de 2025, que el Consejo de Administracion de la Sociedad propondra para su
aprobacion a la Junta General de Socios se detalla a continuacion:

31/12/2025 (9 meses) 31/03/2025 (3 meses)

Base de reparto 65.168,01 18.221,36

Resultado del ejercicio 65.168,01 18.221,36
Distribucién del resultado 65.168,01 18.221,36
A reservas 65.168,01 18.221,36

(d) Prima de emision

Las nuevas participaciones sociales se crean con una prima de asuncion cada una de ellas de 1,89
euros, siendo la prima total de 136.080,00 euros.

11. Comisiones percibidas y otros productos de explotacion

El detalle al 31 de diciembre de 2025 y 31 de diciembre de 2024, en euros:

Otros Productos de explotacion 31/12/2025 (9 meses) 31/03/2025 (3 meses)
Diferencias positivas de cambio - 108,14
Otros ingresos de explotacion 1.027.341,12 372.994,29
Total 1.027.341,12 373.102,43

Los ingresos de explotacion corresponden al margen del 5% sobre los costes incurridos por la
Sociedad por su prestacion de servicios a Ashoka WhiteOak Capital Pte. Ltd. establecida
contractualmente.
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12. Gastos de Personal

El detalle al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 es el siguiente, en euros:

Gastos de Personal 31/12/2025 (9 meses) 31/03/2025 (3 meses)
Sueldos y salarios 779.289,31 283.100,64
Seguridad Social a cargo de la
empresa 108.028,78 39.499,20
Total 887.318,09 322.599,84

El ntimero de empleados medio y su distribucion en el gjercicio 31 de diciembre de 2025 y 31 de
marzo de 2025 es la siguiente:

31/12/2025 31/03/2025
Analista financiero 1 1
Ejecutivo 1 1
Directivo de la Sociedad 1 1

La distribucion por sexos y categorias del personal al cierre del ejercicio 31 de diciembre de 2025 y
31 de marzo de 2025 es la siguiente:

Hombre Mujer
Analista financiero 1 -
Ejecutivo 1 -
Directivo de la Sociedad 1 -

No hay personal discapacitado con un grado igual o superior al 33%.

13. Gastos Generales

El detalle al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 de los gastos generales es el siguiente,
en euros:

Gastos Generales 31/12/2025 (9 31/03/2025 (3
meses) meses)
Arrendamientos 10.822,50 3.567,00
Servicios profesionales independientes 44.742 91 (8.599,99)
Servicios bancarios 527,70 290,73
Otros servicios 33.210,67 30.444,45
Otros tributos 316,94 -
Total 89.620,72 25.702,19
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14. Arrendamientos operativos

(a) La Sociedad como arrendatario

La Sociedad arrienda sus oficinas bajo contratos de arrendamiento operativo para el desarrollo de
sus actividades. El coste total por arrendamiento ascendi6 en el afio 2025 a 25.212,00 euros (3.567,00
euros devengados en el primer trimestre y 10.822,50 devengados en el segundo tercer y cuarto
trimestre), que se encuentran incluidos en el capitulo de arrendamientos dentro del epigrafe de
“Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2025 (Nota 13).

(b) La Sociedad como arrendador

Dentro de su actividad principal la Sociedad no arrienda ningun tipo de activo.

15. Pasivos Financieros a coste amortizado

El detalle al 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025 es el siguiente, en euros:

Pasivos financieros a coste amortizado 31/12/2025 31/03/2025
Deudas con particulares 9.851,73 (311,49)
Otros pasivos financieros - 9.357,00
Total 9.851,73 9.045,51

16. Informacion sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “deber de informacion” de la ley 18/2022. de 28 de septiembre

Conforme a lo indicado en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la
que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, modifica
la disposicion adicional tercera de la Ley 18/2022, de 28 de septiembre, de modificacion de la Ley
15/2010 de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y con respecto a la Resolucion
de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacion a
incorporar en la memoria de las Cuentas Anuales en relacion con dicha Ley, la informacion es la
siguiente para los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025:

31/12/2025 (9  31/03/2025 (3
meses) meses)
dias dias

Periodo medio de pago a proveedores 22,68 30,86
Ratio de operaciones pagadas 20,44 26,36
Ratio de operaciones pendientes de 17,44 20,59
pago
Total pagos realizados 112.562,18 32.534,63
Total pagos pendientes 23.676,73 7.116,14
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De acuerdo con la Ley 18/2022 de 28 de septiembre a continuacion se detalla el volumen monetario
y numero de facturas pagadas en un periodo inferior al maximo establecido en la normativa de
morosidad y el porcentaje que suponen sobre el total de facturas y pagos, segin dispuesto en el
Boletin Oficial del Estado publicado el 29 de septiembre de 2025:

31/12/2025 (9  31/03/2025 (3
meses) meses)
Numero total facturas pagadas en plazo
inferior al méaximo establecido (60 dias) 347 124
% facturas pagadas en plazo inferior
al maximo 100% 100%
Euros Euros
Total pagos realizados en plazo inferior 112.562.18 3253463
al maximo T e
% pagos realizados en plazo inferior
al maximo 100% 100%

17. Operaciones con partes vinculadas

(a) Informacion relativa al Consejo de Administracion de la Sociedad y personal de alta Direccion
de la Sociedad

Durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, no se han
devengado retribuciones algunas por los Administradores de la Sociedad por ejercicio de su cargo.

A 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de 2025, la Sociedad no mantiene saldos significativos
con los Administradores de la Sociedad.

La Sociedad ha realizado transacciones en concepto de prestacion de servicios con partes vinculadas
durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2025 por importe de 577.875,27 euros
(372.994,29 euros en el ejercicio anterior).

Por otro lado, dos de los miembros del consejo de administracion tienen un contrato laboral
formalizado con la Sociedad, siendo uno de ellos considerado de alta direccién. Los importes
devengados durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2025 ascienden a 348.477,27 euros
(229.600,64 euros el ejercicio anterior).

A 31 de diciembre de 2025, existian 319.125,27 euros pendientes de pago en concepto de sueldos y
salarios devengados a favor de miembros del Consejo de Administracion por su relacion laboral
(378.250 euros al cierre del ejercicio anterior).

Durante el ejercicio 2025 y 2024, no se ha satisfecho ninglin importe en concepto de prima por el
seguro de responsabilidad civil del Consejo de Administracion de la Sociedad por dafios ocasionados
por actos u omisiones en el ejercicio del cargo.

(b) Situaciones de conflicto de interés

Los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos
no han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacion de acuerdo con los dispuesto en el art. 229 del TRLSC.
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La distribucion de los miembros del Consejo de Administracion por sexos es la siguiente:

Hombre Mujer
3 -

18. Cuentas de Riesgo vy Compromiso vy Otras Cuentas de Orden.

El desglose de las cuentas de orden al cierre del ejercicio 31 de diciembre de 2025 y 31 de marzo de
2025 es el siguiente:

UCITS- Fondos de Inversion Colectiva de Valores Mobiliarios: 0,00 euros (0,00 euros en el ejercicio
anterior). Se trata de la totalidad de las carteras gestionadas. La Sociedad no ha realizado de
depositario, ya que la custodia de valores va a cargo de la plataforma Pershing.

19. Compromisos

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad no tenia prestados avales ni garantias ante terceros.

20. Hechos posteriores al cierre

No se han producido hechos relevantes con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de
formulacion de las presentes cuentas anuales.

21. Honorarios de Auditores de Cuentas v Sociedades de su Grupo o Vinculadas

BDO Auditores, S.L.P. y aquellas otras sociedades con las que dicha empresa mantiene alguno de
los vinculos a los que hace relacion la Disposicion Adicional decimocuarta de la Ley de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, han prestado servicios profesionales a la Sociedad durante el
ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2025, cuyos importes devengados de honorarios y gastos
han ascendido a 9.500 euros (13.000 euros en el ejercicio anterior). Dichos importes incluyen la
totalidad de los honorarios relativos a la auditoria del ejercicio 2025, con independencia del momento
de su facturacion.

22. Representantes

La Sociedad opera al 31 de diciembre de 2025 con 3 inicos representantes a los que se les ha otorgado
poderes para actuar habitualmente frente a su clientela, en nombre y por cuenta de la Sociedad, en la
realizacion de operaciones tipicas de la actividad de una sociedad de valores. La relacion de estos se
encuentra depositada en la Comision Nacional de Mercado de Valores.

23. Gestion de Capital

A 31 de diciembre de 2025, la Sociedad cumple con los requisitos de recursos propios, establecidos
por el articulo 7 de la Circular 12/2008.
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24. Informacion sobre medio ambiente

La Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos destinados a la minimizacién del impacto
medioambiental y a la proteccion y mejora del medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones
para riesgos y gastos ni contingencias relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

25. Servicio de atencion al cliente

De conformidad con lo previsto en la orden eco/734/2004 de 11 de marzo de 2004 del Ministerio de
Economia, la Sociedad aprob6 el reglamento para la atencion y defensa del cliente. En el presente
gjercicio, el mencionado servicio no ha recibido reclamacion alguna.

26. Politica v Gestion de Riesgos

Algunos de los riesgos genéricos aplicables a la Sociedad son los que siguen:

Riesgo de mercado

El riesgo de una liquidacion debido a la pérdida de ingresos por un rendimiento deficiente y / o una
caida del mercado representa un escenario de bajo riesgo, pero de alto impacto.

El Riesgo de Mercado se define como el riesgo que surge de las fluctuaciones en el valor o los
ingresos derivados de los activos o fluctuaciones en los tipos de interés y cambio. Como empresa de
gestion de inversiones, la Sociedad est4 inevitablemente expuesta al riesgo de mercado. Sus ingresos
dependen materialmente del valor de los activos que administra y, por lo tanto, un riesgo potencial
importante es una disminucion, repentina o gradual, en los mercados financieros que probablemente
resulte en una reduccién de los ingresos derivados de los activos administrados.

Las comisiones de gestion se derivan de los activos bajo gestion (AUM) y un colapso del mercado
financiero o una caida prolongada tendra un impacto negativo en estos.

Bajo el mismo titulo, podemos contar el riesgo de un riesgo de desempefio deficiente de la inversion,
ya sea absoluto o en comparacioén con los puntos de referencia, que la Sociedad bien surge de la
exposicion al riesgo de mercado de la empresa y su capacidad para navegar esta exposicion con éxito.
Tenga en cuenta que la Sociedad no utiliza derivados para administrar el riesgo de sus carteras o su
propio balance.

El apetito de la empresa por el riesgo de mercado es medio / medio bajo. La fortaleza clave de la
Sociedad son sus habilidades de gestion de inversiones, que le exigen controlar y gestionar las
exposiciones de sus clientes a los mercados e igualar el rendimiento de los puntos de referencia
relevantes. La Sociedad necesita aceptar el riesgo de mercado como parte de su modelo de negocio
y hace un gran esfuerzo para asegurarse de que cuenta con personal experimentado y bien capacitado
que esté capacitado para controlar y administrar este riesgo.

Se debe tener en cuenta que la Sociedad tiene cierta exposicion al tipo de cambio a través de la
gestion de carteras no denominadas en GBP. Sin embargo, la exposicion al tipo de cambio es pequefia
como proporcion de los ingresos totales.
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Riesgo de concentracion

El riesgo de que un pequefio numero de clientes de IFA, que tienen un numero
desproporcionadamente alto de activos bajo administracion [AUM], retiren sus activos de la
Sociedad puede considerarse un escenario de bajo riesgo, pero de alto impacto.

El riesgo de concentracion surge de "concentraciones de activos y pasivos sectoriales, geograficos".
La gerencia de la Sociedad ha interpretado que esto se aplica a la concentracion de clientes
introducida por AMI especificos. Este es un riesgo inevitable para la Sociedad en esta etapa de su
desarrollo y continuara hasta que sea posible ampliar la gama de AMI utilizando el servicio de la
Sociedad. El apetito de la Sociedad por este riesgo es, por tanto, medio / medio bajo. Se ha calculado
una asignacion de capital del Pilar 2 para cubrir este riesgo. El riesgo se mitiga mediante un
seguimiento cuidadoso de las exposiciones a los AMI clave.

Riesgo de crédito / contrapartes clave

La Sociedad no mantiene exposiciones crediticias derivadas de operativa de inversion por cuenta de
clientes, liquidacion de operaciones, custodia de activos de clientes ni mantenimiento de fondos de
clientes.

Durante el ejercicio 2025, la actividad de la Sociedad ha consistido en la prestacion de servicios de
analisis financiero e investigacion a Ashoka WhiteOak Capital Pte Ltd, de naturaleza no vinculante,
no exclusiva y sin caracter recomendatorio. La Sociedad presta dichos servicios a un unico cliente,
al que refactura los costes de personal incurridos en la prestacion del servicio incrementados en un
margen.

En consecuencia, el principal riesgo de crédito de la Sociedad deriva de los activos registrados en su
balance, principalmente:

e saldos de tesoreria mantenidos en entidades financieras;
e saldos deudores pendientes de cobro frente a Ashoka WhiteOak Capital Pte Ltd;
e otros activos financieros derivados de su actividad ordinaria.

El riesgo de concentracion de crédito se encuentra vinculado principalmente a la existencia de un
unico cliente, frente al que pueden existir saldos pendientes de cobro al cierre del ejercicio. La
Sociedad realiza un seguimiento periddico de la facturacidn, cobro y antigiiedad de dichos saldos,
con el objetivo de identificar posibles indicios de deterioro.

El apetito de riesgo de crédito y contraparte de la Sociedad es bajo. La Sociedad mantiene sus saldos
de tesoreria en entidades financieras y no realiza inversiones de tesoreria complejas ni asume
exposiciones crediticias significativas distintas de las derivadas de su actividad ordinaria y de los
saldos mantenidos con entidades vinculadas del grupo.

En opinién de la Sociedad, dada la naturaleza limitada de su exposicion al riesgo de crédito y el
hecho de que su principal saldo deudor corresponde a una entidad vinculada del grupo, no existe un
riesgo residual material adicional derivado de que las medidas de mitigacidn del riesgo de crédito
resulten menos eficaces de lo esperado, sin perjuicio del seguimiento periddico de la recuperabilidad
de los saldos intragrupo.
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Riesgo operacional

El riesgo operacional representa la posibilidad de pérdidas derivadas de procesos internos
inadecuados o fallidos, errores humanos, fallos de sistemas, ciberincidentes, incumplimientos
normativos o eventos externos.

Durante el ejercicio 2025, la Sociedad ha prestado servicios de analisis financiero e investigacion al
su cliente, entidad vinculada del grupo, de naturaleza no vinculante, no exclusiva y sin caracter
recomendatorio. La Sociedad no presta servicios de recepcion y transmision de o6rdenes, ejecucion
de ordenes, gestion discrecional de carteras, deposito o custodia de instrumentos financieros,
mantenimiento de fondos de clientes ni servicios sobre criptoactivos.

En consecuencia, el riesgo operacional se concentra principalmente en la correcta prestacion de los
servicios contratados, la revision interna de los andlisis e informes emitidos, el cumplimiento de las
obligaciones regulatorias aplicables, la gestion de conflictos de interés intragrupo, la seguridad de la
informacion y la correcta facturacion de los costes de personal més el margen pactado.

La Sociedad considera que este riesgo es limitado, atendiendo a la simplicidad de su modelo de
negocio, la existencia de un Unico cliente intragrupo, la ausencia de activos o fondos de clientes bajo
custodia y la existencia de procedimientos internos y controles proporcionales a la naturaleza y escala
de su actividad.

Riesgo de obligaciones por pensiones

La Sociedad no mantiene compromisos por pensiones u obligaciones similares con sus empleados
distintos de las obligaciones laborales ordinarias que, en su caso, pudieran derivarse de la normativa
laboral aplicable

En consecuencia, la Sociedad no tiene asumidas obligaciones de prestacion definida ni compromisos
de financiacion futura asociados a planes de pensiones de empresa. Por tanto, el riesgo asociado a

obligaciones por pensiones se considera no significativo.

Riesgo de liquidez

La Sociedad esta sujeta al marco prudencial aplicable a las empresas de servicios de inversion,
incluyendo, en su caso, los requerimientos establecidos por el Reglamento (UE) 2019/2033 y la
Directiva (UE) 2019/2034.

Durante el ejercicio 2025, la actividad de la Sociedad ha consistido en la prestacion de servicios de
analisis financiero e investigacion al Investment Manager, de naturaleza no vinculante, no exclusiva
y sin caracter recomendatorio. La Sociedad presta dichos servicios a un tnico cliente, al que refactura
los costes de personal incurridos en la prestacion del servicio incrementados en un margen.

La Sociedad no desarrolla actividades de recepcion y transmision de ordenes, ejecucion de ordenes,
gestion discrecional de carteras, deposito o custodia de instrumentos financieros, mantenimiento de
fondos de clientes ni prestacion de servicios sobre criptoactivos. En consecuencia, el riesgo de
liquidez no deriva de la gestion de posiciones de clientes ni de necesidades de financiacion asociadas
a operativa de mercado, sino principalmente de la capacidad de la Sociedad para atender sus gastos
ordinarios de funcionamiento y los desfases temporales que pudieran producirse entre el devengo de
los costes y la facturacion y cobro de los servicios prestados.

La Sociedad realiza un seguimiento periédico de su posicion de tesoreria y de sus previsiones de
cobros y pagos, con el objetivo de mantener recursos liquidos suficientes para atender sus
obligaciones operativas y regulatorias. Al cierre del ejercicio, la Sociedad no ha identificado
tensiones significativas de liquidez.
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Riesgo del negocio

El principal riesgo de negocio de la Sociedad deriva de la concentracion de su actividad en un tinico
cliente, el Investment Manager, al que presta servicios de andlisis financiero e investigacion. La
remuneracion de dichos servicios se basa en la refacturacion de los costes de personal incurridos en
la prestacion del servicio, incrementados en un margen.

En este contexto, la evolucion futura de la Sociedad depende principalmente del mantenimiento de
la relacion contractual con dicho cliente, de la continuidad de la demanda de los servicios prestados
y de la capacidad de la Sociedad para mantener una estructura de costes adecuada a su volumen de
actividad.

La Sociedad no asume decisiones de inversion o desinversion por cuenta del Investment Manager,
ni mantiene poder de disposicion sobre instrumentos financieros, criptoactivos o fondos de clientes.
Los servicios prestados tienen caracter no vinculante, no exclusivo y sin caracter recomendatorio.
Por tanto, el riesgo de negocio no esta asociado directamente a la evolucion de activos bajo gestion,
saldos de clientes o posiciones de mercado, sino a la continuidad del contrato de prestacion de
servicios y a la recuperabilidad de los costes incurridos mediante la facturacion pactada.

La Direccion realiza un seguimiento de la evolucion de los ingresos, de los costes de personal y de
los gastos generales, asi como de la suficiencia de los recursos propios y liquidez de la Sociedad. En
funcion de la informacion disponible al cierre del ejercicio, la Sociedad no ha identificado
circunstancias que pongan de manifiesto dudas significativas sobre la continuidad de sus
operaciones.

Riesgo de tipo de interés

La Sociedad no mantiene carteras de negociacion, posiciones significativas en instrumentos
financieros ni fondos de clientes que generen una exposicion significativa al riesgo de tipo de interés.

La exposicion de la Sociedad al riesgo de tipo de interés se limita, principalmente, al efecto que las
variaciones de los tipos de interés puedan tener sobre la rentabilidad de sus saldos de tesoreria o, en
su caso, sobre el coste de financiacion de obligaciones financieras si existieran. Dado el modelo de
negocio de la Sociedad, basado en la prestacion de servicios de analisis financiero e investigacion a
un unico cliente y no en la intermediacion o custodia de activos financieros de clientes, este riesgo
se considera no significativo.

Al cierre del ejercicio, la Sociedad no ha identificado exposiciones relevantes al riesgo de tipo de
interés que pudieran tener un impacto significativo en sus cuentas anuales.

Riesgo reputacional

El mantenimiento de su buena reputacion es vital para la Sociedad. Sin embargo, la evaluacion y
mitigacion de los riesgos de reputacion es en gran parte una funcion del riesgo operativo general de
la empresa y de la eficacia con la que se gestiona y dirige la empresa. Evitar el riesgo de reputacion
esta integrado en la cultura de la Sociedad y su enfoque para realizar negocios, qué negocios realizara
y con quién esta preparado para hacer negocios. El apetito de la Sociedad por el Riesgo Reputacional
es medio bajo / bajo y, para los propoésitos del Pilar 2, se cree que la asignacion adecuada de capital
para cubrir los riesgos no mitigados se incorpora en el capital asignado para cubrir el Riesgo
Operacional de la Sociedad.
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WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V.,S.L.

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2025

1. EVOLUCION DE LA SOCIEDAD DURANTE EL EJERCICIO 2025

Durante el gjercicio 2025, WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT (SPAIN) A.V., S.L. continud
operando sobre la base de su constitucion previa el 25 de mayo de 2022 y su actividad de soporte
mediante un acuerdo de prestacion de servicios de investigacion suscrito el 17 de junio de 2022 con
White Oak Capital Partners Pte. Ltd, con una remuneracion estructurada bajo un enfoque de coste
operativo incurrido mds un margen “cost plus” del 5% determinado en condiciones de mercado.

La Sociedad tiene intencién de empezar a operar como Agencia de Valores en los proximos
ejercicios, es por este motivo que en 2025 se ha registrado el cambio de denominacion social.

La CNMYV aprobo la resolucion que autorizaba la transformacion de la Sociedad en Agencia de
Valores con notificacion a fecha 8 de abril de 2025. E129 de abril de 2025, el socio tnico y el Consejo
de Administracion adoptaron los acuerdos necesarios para materializar dicha transformacion,
incluyendo la adaptacion normativa y la refundicion de los estatutos, el cambio de denominacion y
la reorganizacion del 6rgano de administracion, con los correspondientes nombramientos.

La Sociedad quedaba inscrita en el Registro de Sociedades y Agencias de Valores de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) bajo el nimero 331, siendo la fecha de inscripcion 7
de noviembre de 2025.

A continuacion, un cuadro detallado de la estructura accionarial de White Oak Capital Partners Pte.
Ltd.
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WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L.

Informe de Gestion
31 de diciembre de 2025

2. EVOLUCION PREVISIBLE DE LA SOCIEDAD

En futuros ejercicios, y tras la autorizacion de la CNMV, WHITE OAK CAPITAL MANAGEMENT
(SPAIN) A.V., S.L. orientara su actividad al desarrollo pleno de su objeto social como empresa de
servicios de inversion, prestando en el marco de su habilitacion regulatoria los servicios de recepcion
y transmision de 6rdenes por cuenta de clientes y asesoramiento en materia de inversion, sin mantener
fondos de clientes en cuentas instrumentales o transitorias, y centrando su crecimiento en la
consolidacion de su operativa y la ampliacion progresiva de su base de clientes y relaciones
comerciales dentro de los limites y condiciones previstos por la normativa aplicable.

3. OPERACIONES CON ACCIONES PROPIAS

No se han realizado transacciones con acciones propias durante el afio.

4. INVESTIGACION Y DESARROLLO

La Sociedad no ha realizado actividades de I+D de caracter tecnoldgico, sin perjuicio de ello,
desarrolla labores de investigacion y analisis de posibles inversiones para la matriz, incluyendo
informes, analisis financiero, modelos de valoracién y seguimiento de oportunidades, conforme al
acuerdo de prestacion de servicios vigente.

5. USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

La Sociedad destina sus fondos a cuentas corrientes, por lo que no utiliza ningn otro tipo de
instrumento financiero y, en consecuencia, no incurre en riesgos financieros significativos
adicionales.

Asimismo, la Sociedad cuenta con un sistema de control interno integrado dentro de sus
procedimientos y politicas generales, acorde con su nivel de actividad, que permite una gestion
adecuada de sus propios riesgos.
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En cumplimiento de la normativa mercantil vigente, el Consejo de Administracion de WHITE OAK
CAPITAL MANAGEMENT, A.V., S.L. formula las Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025 que se componen de las
adjuntas hojas numero 1 a 44.

En Barcelona a 31 de marzo de 2026

El Consejo de Administracion

Fadrique Alfonso Balsameda Serrat-Valera Jorge Ramon Robles Rada
Presidente Consejero

Benjamin William Hayward
Consejero



BDO Auditores S.L.P., es una sociedad limitada espafiola, y miembro de BDO International
Limited, una compafifa limitada por garantia del Reino Unido y forman parte de la red
internacional BDO de empresas independientes asociadas.
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