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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de BRIGHTGATE-IAPETUS EQUITY, F.I. por encargo del Consejo de
Administracién de BRIGHTGATE CAPITAL 5.G.I.1.C,, S.A. (la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE-IAPETUS EQUITY, F.I. (en adelante, el
Fondo), 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 situacién financiera del Fondo 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 de la memoria) vy, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismao.

Fundamento de la opinidn

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos 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 déstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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auren BRIGHTGATE-IAPETUS EQUITY, F.I.

Valoracion de la cartera

Descripcidon  De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captacion de fondos,
bienes o derechos del pdblico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos,
valores u otros instrumentos, financieros o no, su Patrimonio Neto esta
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros.

Identificamos esta area como el aspecto mas significative a considerar en la
auditoria del Fondo por la repercusion que la valoracion de la cartera tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del valor liguidativo del mismo.

Nuestra Nuestros procedimientos de auditorfa para abordar este aspecto han incluido el

respuesta entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Socledad
Gestora, a quien el Fondo tiene encomendada la gestion y administracion, en la
determinacion del valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencidn de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos sobre la totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo al 31 de diciembre de 2025, asi como en analizar su adecuada valoracion,
mediante la reejecucion de los célculos realizados por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacion revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de informacion financiera
aplicable al Fondo.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2025, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Scciedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como 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 gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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auren BRIGHTGATE-IAPETUS EQUITY, F.I.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas anuales
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable
a la entidad en Espafia, y del contrel interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

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

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

Muestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccidn material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Sequridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones economicas gue los usuarios
torman basandose en las cuentas anuales.

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

s Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. 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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusion del control interno.

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

s Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las

estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora.
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Auren BRIGHTGATE-TAPETUS EQUITY, F.1.

= Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principic 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 gque pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo
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 gue el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

+ Evaluamos la presentacidn 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.

Mos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora de BRIGHTGATE-TAPETUS
EQUITY, F.I. en relacidn con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la
auditoria planificados vy los hallazgos significativos de |la auditoria, asi como cualquier deficicncia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, 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 plblicamente la cuestion.

AUREN AUDITORES SP, S.L.P.
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BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2025



BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.
BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Activos por impuesto diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones financieras
Cartera interior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversién Colectiva
Depésitos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC
Derivados
Otros
Intereses de la cartera de inversion
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la [IC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

Euros
Nota 2025 2024
22.812.200,59 19.284.298,15
4 176.598,39 220.808,36
5 22.003.075,60 18.711.466,91
1.244.138,73 4.013.289,15
496.398,83 3.5636.897,95
747.739,90 476.391,20
20.718.460,77 14.698.177,76
3.233.871,52 2.633.381,24
16.226.225,65 12.064.796,52
1.035.075,93 -
223.287,67 -
40.476,10 54.523,19
6 592.050,50 297.499,69
22.771.724,49 19.284.298,15
5 45.428.607,42 8.159.472,08
40.076.335,89 -
5.352.271,53 8.159.472,08
45.428.607.42 8.159.472,08

Las notas 1 a 12 de la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2025.

PASIVO

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES
Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas

Capital

Participes

Prima de emision

Reservas

(Acciones propias)

Resultados de ejercicios anteriores

Otras aportaciones de socios

Resultado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de
uso propio
Otro patrimonio atribuido

PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

PASIVO CORRIENTE
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Administraciones publicas
Derivados
Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

Euros

Nota 2025

22.685.295,47

2024

19.195.360,96

7 22.685.295,47

19.195.360,96

19.690.933,04

16.789.597,76

2.994.362,43 2.405.763,20
86.429,02 88.937,19

22,99 5,69

8 86.406,03 55.600,18
- 33.331,32

22.771.724,49

19.284.298,15



BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.l.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la lIC
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros

Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota

10

(5}

11

Euros

2025 2024
(303.278,82) (267.601,54)
(245.255,82) (221.333,40)
(20.261,39) (18.390,21)
(37.761,61) (27.877,93)
(303.278,82) (267.601,54)
222.798,65 293.116,24
1.759.219,49 1.250.071,24
24.204,13 2.463,37
1.737.295,12 1.280.939,19
(2.279,76) (33.331,32)
(31.303,98) 6.585,96
1.377.468,03 1.148.079,54
(2.188,18) 4.829,03
1.702.045,37 1.912.190,93
(322.389,16) (768.940,42)

3.328.182,19 2.697.852,98

3.024.903,37

2.430.251,44

(30.540,94) (24.488,24)
2.994.362,43 _ 2.405.763,20

Las notas 1 a 12 de la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio terminado

31 de diciembre de 2025.



BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

2025 2024

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 2.994.362,43 2.405.763,20

Total ingresos y gastos imputados directamente en el

patrimonio atribuido a participes y accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 2.994.362,43 2.405.763,20

B) ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Resultado de - Ajustes por Otro
Participes Prima de Emisién Reservas ejercicios Res_ultafi(_) del | Dividendo [Total de fondos cambios de | Patrimonio TOTAL
. ejercicio a cuenta Propios -
anteriores Valor Atribuido

[SACDO, FINAC DEL ANO 2023 12.771.947,91 B B B 2.850.059,85 B - B 5 15,622.007,76
Ajustes por cambios de criterio 2023 - - - - - - - - - _

Ajustes por errores 2023 - - - - - - - - - -

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2024 12.771.947,91 - - - 2.850.059,85 - - - - 15.622.007,76)
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - 2.405.763,20 - - - - 2.405.763,20
Aplicacion del resultado del ejercicio 2.850.059,85 - - (2.850.059,85) - - - -
Operaciones participes 1.167.590,00 - - - - - - - - 1.167.590,00

Suscripciones 1.913.713,88 - - - - - - - - 1.913.713,88
(-) Reembolsos (746.123,88) - - - - - - - - (746.123,88)

Otras variaciones de patrimonio neto

2.405.763,20

19.195.360,96)

SALDO, FINAL DEL ANO 2024 16.789.597,76
Ajustes por cambios de criterio 2024 - - - - - - - - - _

Ajustes por errores 2024 - - - - - - - - - -

SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2025 16.789.597,76 N _ - 2.405.763,20 N N N N 19.195.360,96
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - 2.994.362,43 - - - - 2.994.362,43
Aplicacion del resultado del ejercicio 2.405.763,20 - - (2.405.763,20) - - - -
Operaciones participes 495.572,08 - - - - - - - - 495.572,08

Suscripciones 726.704,21 - - - - - - - - 726.704,21

(-) Reembolsos (231.132,13) - - - - - - - - (231.132,13),
Otras variaciones de patrimonio neto - - - - - - - - - -

[SALDO, FINAL DEL ANO 2025 19.690.933,04 2.994.362,43 22.685.295,47

Las notas 1 a 12 de la memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto del ejercicio terminado 31 de diciembre de 2025.




BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.l.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2025

Nota1.  ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Brightgate lapetus Equity, FI, se constituyé por un periodo de tiempo indefinido, el 28 de octubre de 2021,
inscribiéndose el 28 de enero de 2022 en el Registro Administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado
de Valores con el numero 5581.

El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y
sus sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcion de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en su Folleto, registrado en la Comision Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.), y se fundamenta en la inversién en renta variable de mas del 50% pudiendo llegar
al 100% de la exposicion total, siendo su exposicién normal del 70%, sin limitacion alguna por capitalizacién y/o
sectores econdmicos.

El patrimonio del Fondo se encuentra formalizado en tres clases de participaciones, A, | y X. La inversion minima
inicial para las participaciones de la clase X es de 1.000.000 de euros.

La direccidn, gestién y administracién del Fondo esta encomendada a BrightGate Capital S.G.I.I.C., S.A., estando
delegadas algunas funciones de administracion en la entidad UBS Wealth Management, S.G.LIL.C., SAA,
perteneciente al Grupo UBS (véase Nota 10). La entidad depositaria del Fondo es UBS AG, Sucursal en Espafia.
(véase Nota 10).



Nota 2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

1.

Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién al fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV; sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025, y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Con el objeto de que las cuentas muestren la imagen fiel, no ha sido necesario aplicar principios contables no
obligatorios.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2025.

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 determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.



6. Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2025 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2024.

7. Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la re-expresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024.

8. Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Nota 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2025 se han aplicado los siguientes
principios y politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i) Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad Gestora. Asimismo, se incluye, en su
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

— Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

o 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 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

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

o |Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversién Colectiva.

o Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

o Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los



contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

o Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

o Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de
la cartera de inversiones financieras.

o Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

— Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, en su caso, Como un
gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii) Clasificacion de los pasivos financieros

b)
)

Los pasivos financieros se clasifican en su totalidad, a efectos de presentacion y valoracién en el epigrafe
“Acreedores”, que recoge cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de
gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacioén y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:



- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.



i) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

C) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra-—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre
la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara
asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos anélogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 sélo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacion de operaciones

i.  Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
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de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de
las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo
o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial o
posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por

diferencias.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se
devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Valor liquidativo

La determinacién del patrimonio del fondo a los efectos del célculo del valor liquidativo de las correspondientes
participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26
de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Dicho valor liquidativo se calcula, con una
frecuencia diaria, pudiendo el participe suscribir y reembolsar sus participaciones con esta misma frecuencia.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i.  Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la
cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segUn corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

12



iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y
esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho a
compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los
créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos
por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y so6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de modificaciones

en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados en
monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase
Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012, segun redaccién dada por el Real Decreto 83/2015. Para
ello, los Administradores de la Sociedad Gestora han adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion y el importe de los depositos mantenidos con el
depositario.
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Nota 4. DEUDORES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2025 se presenta a continuacién:

Euros
2025 2024
HP deudora por retenciones y pagos a cuenta (Nota 11) 41.381,97 72.721,40
Depdsitos garantia euros 81.991,10 -
Depositos garantia divisa 50.115,34 144.305,02
Dividendos 3.096,30 3.281,96
Otros deudores 13,68 499,98
Saldo final 176.598,39 220.808,36

El vencimiento de la totalidad de estos saldos es inferior a 12 meses.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2025 se recogen 132 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados (en euros y en divisa), necesaria para poder realizar
operaciones en los mismos (144 miles de euros a 31 de diciembre de 2024).

El epigrafe “Deudores” del balance también incluye al 31 de diciembre de 2025 por importe de 41 miles de euros
retenciones por dividendos e intereses (73 miles de euros a 31 de diciembre de 2024).

Nota 5. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025 y 2024 sin considerar, en su caso, €l
saldo del epigrafe “Intereses” se incluye como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2025 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el
siguiente:

Vencimiento VRD

Euros Euros
Vencimiento 2025 2024

Inferior a 1 afio - 2.430.000,00
Comprendido entre 1y 2 afios -

Comprendido entre 2 y 3 afios
Comprendido entre 3 y 4 afios
Comprendido entre 4 y 5 afios

Al 31 de diciembre de 2025, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance no se incluyen adquisiciones temporales de activos (Operaciones Simultdneas sobre Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria (2.430 miles de euros a 31 de diciembre de 2024).

Los resultados originados por la valoracion de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2025 y 2024, asi como los
resultados obtenidos en la compraventa de titulos durante los ejercicios anuales terminado en dichas fechas, se
encuentran registrados en los epigrafes “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y “Deterioro y
resultados por enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025 y 2024 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas
de compromiso:

2025 2024
Compromisos por operaciones cortas de derivados 5.352.271,53 8.159.472,08
Futuros Comprados - 8.159.472,08
Futuros Vendidos 5.352.271,53 -
Compromisos por operaciones largas de derivados 40.076.335,89|
Compra Opciones Call 40.076.335,89
Total 45.428.607,42 8.159.472,08

A 31 de diciembre de 2025, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
UBS AG, Sucursal en Espafia o en trdmite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 10).

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion del Fondo al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones, valores
representativos de deuda, participaciones en IIC o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacién, se indican
los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

e Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.c y d
no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un
unico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d no podra superar el 30% del
patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5% del
patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad
auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio.
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Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo.
Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este
tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo. A
estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico emisor.

o Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual o potencial que
sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn las ventas al
descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter general y al
10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones
emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depositos
que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de patrimonio del Fondo. A estos efectos, las
entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un nico emisor.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos financieros
derivados deberad tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en el
articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad. A estos efectos, las
entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico emisor.

e Limites a la inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes a su grupo
o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido més del 2% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podré tener mas del 4% de su patrimonio invertido en
valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion que
no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de
sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

« Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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« Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley
2212014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como las entidades extranjeras similares.

Hasta su transformacion en Fondo de Inversion Ordinario Armonizado se autorizaba la inversién también en:

« Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009,
distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

« Acciones y participaciones de IIC de inversién libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como las
instituciones extranjeras similares.

o Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el promedio
mensual del Fondo.

e Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades transitorias de
tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el
mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo caso,
son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descritos.

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la politica
de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de Espafia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida dimensién
y limitado volumen de contratacidn, o inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
garantizando los reembolsos de los participes.

El Fondo tiene establecidos controles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las IICs calculando
para cada uno ellos un indice de iliquidez (teniendo en cuenta las diferentes tipologias de activos y estableciendo
puntuaciones a diversos factores por ejemplo duracién, rating, cupones para los activos de renta fija, volumen
negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en IICs, etc...).
Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con distribuciones
historicas de reembolsos de la cartera.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: La inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya

fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo

por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones, valores representativos de deuda, participaciones en IIC o indices bursétiles: La
inversion en estos instrumentos conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los
mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico
que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de inversion definida en el Folleto informativo para la Sociedad indica el perfil de riesgo inicial.

Periodicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a los

limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto

informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Nota 6. TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 corresponde a efectivo en cuentas en el
depositario, siendo su distribucién por tipo de moneda, la que se presenta a continuacion:

Euros
Cuentas en el depositario: 2025 2024
UBS (euros) 567.984,65 290.354,27
UBS (divisa) 24.065,85 7.14542
Saldo final 592.050,50 297.499,69

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente en
cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las presentes

cuentas anuales.

Nota 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el patrimonio del Fondo esté formalizado por tres clases de participaciones, “A”,

“y X

Con relacién a la clase “X”, requiere una inversion minima de 1.000.000 euros, salvo inversores que realizaron su
aportacion en el primer mes desde la inscripcion del fondo, asi como empleados de la Gestora y BrightGate

Advisory EAF S.L.y sus conyuges e hijos. Sin inversion minima a mantener.

Con relacion a la clase A e | no requiere inversién minima inicial ni inversion minima a mantener.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 el calculo del valor liquidativo de cada participacion es el siguiente:
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2025
Clase A Clase | Clase X
Patrimonio atribuido a participes del Fondo al cierre del ejercicio 1.005.040,34 7.815.897,77 13.864.357,36
Valor liquidativo de la participacion 146,39 149,12 151,97
Numero de participaciones 6.865,50 52.413,28 91.229,57
Numero de participes 52 83 17
2024
Clase A Clase | Clase X
Patrimonio atribuido a participes del Fondo al cierre del ejercicio 776.302,27 6.377.795,93 12.041.262,76
Valor liquidativo de la participacién 127,87 129,60 131,42
Numero de participaciones 6.071,24 49.211,15 91.623,85
Nimero de participes 22 74 19

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no hay ningln participe que mantenga una participacion significativa en el

patrimonio del Fondo.

A 31 de diciembre de 2025 el nimero de participes del Fondo era de 152 (115 al 31 de diciembre de 2024), por lo
que cumple con el articulo 5 de la ley 35/2003, modificado por la Ley 31/2011 de 4 de octubre, que exige un nimero

minimo de participes de 100.

Nota8. = ACREEDORES

El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2025 y 2024, se presenta a continuacion:

Euros
2025 2024
Comision de gestion (Nota 10) 23.371,52 20.016,07
Comisién de depositario (Nota 10) 5.550,70 4.875,09
Otros 57.483,81 30.709,02
Saldo final 86.406,03 55.600,18

La totalidad de estos saldos esta denominada en euros y tiene un vencimiento inferior a 12 meses.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2025 y 2024 a dichos proveedores se han realizado
dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Nota 9. INGRESOS FINANCIEROS

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias del ejercicio 2025 se presenta a continuacion:

Euros
2025 2024
Intereses y primas 48.014,01 114.215,82
Dividendos 174.784,64 178.900,42
Saldo final 222.798,65 293.116,24

Nota10. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION
Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2025 y 2024, el Fondo ha devengado una comisién, calculada sobre el patrimonio

diario del mismo, que se satisface mensualmente.

El porcentaje a aplicar por este concepto en funcién de la clase de participacion es el siguiente:

Clase A Clase | Clase X
2% 1,5% 1%

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido por este servicio, durante el ejercicio 2025 y 2024, una
comision anual del 0,1% calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface trimestralmente.

El importe devengado y pendiente de pago en concepto de comisién de gestidn al 31 diciembre de 2025 y 2024, se
incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance de situacion, siendo el mismo al cierre del ejercicio 2025 y
2024, 23.371,52 y de 20.016,07 euros respectivamente (véase Nota 8).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva y
sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2017 entré en vigor la Circular 4/2017, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de inversién
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las
especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningun caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8.  Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del
Fondo, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables,
asi como cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

13. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto
del Fondo asi como en la legislacion vigente.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion-Otros” de la cuenta de pérdidas incluye los honorarios de
auditoria de las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de 2025 y 2024
que han ascendido a 4 miles euros en ambos afios. No se han devengado en 2025 y 2024 honorarios por otros
servicios prestados por el auditor ni por otras sociedades que utilizan la marca Auren.

Los importes devengados y no pagados en concepto de auditoria se encuentran registrados en el epigrafe
“Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 (véase Nota 8).
Nota11.  SITUACION FISCAL

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el epigrafe “Deudores” del balance de situacién incluye el saldo deudor con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio
por importe de 41 miles de euros (73 miles euros a 31 de diciembre de 2024) (véase Nota 4).

El célculo del gasto por impuesto sobre sociedades y la cuota correspondiente a pagar/devolver para el ejercicio
2025y 2024 es el siguiente:

Euros
2025 2024
Base imponible previa 3.024.903,37 2.430.939,55
Aumentos 29.190,39 17.884,81
Compensacion BINS - .
Base imponible 3.054.093,76 2.448.824,36
Cuota integra 30.540,94 24.488,24
Retenciones 29.785,49 63.950,01
Cuota liquida a ingresar/(devolver) 755,45 (39.461,77)

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia que pudieran afectar significativamente a las cuentas anuales del Fondo.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto de
la compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente,
cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores de la
Sociedad Gestora, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es
remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las
cuentas anuales del Fondo.

Nota12. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre del ejercicio se ha iniciado una guerra entre EEUU/Israel e Iran que incrementa
significativamente la posibilidad de una recesién incluso de una stagflacién dependiendo del impacto final de la
esperada subida de los precios de la energia. Europa y Asia serian los mas afectados a priori.
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ANEXO |

Detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2025

Divisa |ISIN Descripcion Valoracién (Euros)
EUR ES0000012P33 [BONO DEL ESTADO 3.2% VT0.31/10/2035 496.398,83
Total Cartera Interior - Valores Representativos de Deuda 496.398,83
EUR |ES0183746314 JACCS. VIDRALA SA 747.739,90
Total Cartera Interior - Instrumentos de Patrimonio 747.739,90
USD US91282CPJ44 [US TREASURY N/B 4% 15/11/2035 419.719,88
EUR DE000BU2Z056 [BUNDESREPUB.DETCH 2.6% 15/08/2035 489.387,24
EUR DE0001102598 [BUNDESREPUB.DETCH 1.00% 15/05/2038 1.827.420,38
EUR FR0014012115 BONO FRANCE GOVT 3.5% 25/11/2035 497.344,02
Total Cartera Exterior - Valores Representativos de Deuda 3.233.871,52
USD US6640551006 [ACCS. NORTHEAST BANK (NBN US) 718.481,45
USD US52567D1072 |ACCS. LEMONADE INC (LMND US) 505.158,16
EUR NL0010273215 |ACCS. ASML HOLDING NV (ASML NA) 631.159,00
USD US0382221051 [ACCS. APPLIED MATERIALS INC 576.385,30
JPY JP3435000009 |JACCS. SONY CORP (6758 JP) 917.860,08
JPY JP3814000000 JACCS. FUJIFILM HOLDINGS CORP (4901 JT) 746.103,65
USD US8740391003 |ACCS. TAIWAN SEMICONDUCTOR SP ADR(TSM US 632.446,98
EUR AT0000758305 |ACCS. PALFINGER AG (PAL AV) 536.935,00
USD US2441991054 [ACCS. DEERE & CO 648.858,73
USD US53635D2027 |ACCS. LIQUIDIA CORP (LQDA US) 983.080,92
DKK DK0062498333 [ACCS. NOVO NORDISK A/S-B (NOVOB DC) 696.765,21
USD US48581R2058 |ACCS. JSC KASPI.KZ ADR USD (KSPI US) 612.848,18
EUR DEOOOSHL1006 [ACCS. SIEMENS HEALTHINEERS AG (SHL GY) 530.595,04
CHF CHO0038863350 |ACCS. NESTLE SA-REG (NESN SE) 849.913,00
JPY JP38668000000 |ACCS. PANASONIC CORP (6752 JP) 770.815,23
CHF CHO0010645932 |ACCS. GIVAUDAN-REG (GIVN SE) 702.805,34
EUR NL0012969182 |ACCS. ADYEN NV (ADYEN NA) 530.750,00
USD US3665051054 [ACCS. GARRETT MOTION INC (GTX US) 444.536,93
EUR DEOOONCA0001 |ACCS. THYSSENKRUPP NUCERA AG & CO (NCH2 666.000,00
RUB RU0009024277 |ACCS. LUKOIL-SOLD LAND POWER (LKOH RM) -

USD US02079K3059 |ACCS. ALPHABET INC CL A (GOOGL US) 679.103,21
USD US6792951054 |ACCS. OKTA INC (OKTA US) 640.082,53
CAD CA46579R1047 |ACCS. IVANHOE MINES LTD-CL A (IVN CN) 629.119,36
EUR DE0005313704 [ACCS. CARL ZEISS MEDITEC AG 704.000,00
CHF CHO0012032048 |ACCS. ROCHE HOLDING AG-GENUSS (ROG SE) 872.422,35
Total Cartera Exterior - Instrumentos de Patrimonio 16.226.225,65
USD IE00B4224531 PART. POLAR BIOTECHNOLOGY-I USD (POLBTIU 713.328,51
EUR FR0007038138 [PART. AMUNDI 3 M-IC (CLAM3MO FP) 321.747,42
Total Cartera Exterior - Instituciones de Inversion Colectiva 1.035.075,93
USD  |US63110F1012 |CALL MINI NASDAQ 100 31500 SEP/25 (NQU6C 223.287,67
Total Cartera Exterior - Derivados 223.287,67
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Vision de la Sociedad Gestora sobre la situacion de los mercados y perspectivas futuras, asi como de la
influencia de la situacion en los mismos.

El afio 2025 mostrd rentabilidades excepcionales en la mayoria de clases de activos, a pesar de toda la incertidumbre
derivada de la guerra comercial y de unas valoraciones bursatiles en maximos histéricos. Dichas ganancias estuvieron
especialmente concentradas, de nuevo, en el sector tecnoldgico estadounidense y de manera mas generalizada en las
grandes empresas europeas. La rentabilidad durante el afio del S&P500 (incluyendo dividendos) fue de un 17,9%, la del
MSCI World (incluyendo dividendos) fue de 21,1%, mientras que el indice BofA Merrill Lynch HY US tuvo una
rentabilidad del 8,5%.

El evento mas significativo del primer semestre de 2025 para los mercados ha sido, de nuevo, el imparable auge de la
inteligencia artificial (IA) y la elevada disposicién de los inversores a pagar primas extraordinarias por las empresas
vinculadas a esta tematica. Nvidia, motor de este fendmeno, supero los 4 billones de délares de capitalizacién bursatil el
9 de julio de 2025, impulsada por una subida de mas del 22 % en lo que va de afio. Pese a que la IA presenta un
potencial transformador comparable al de revoluciones tecnolégicas anteriores, seguimos opinando que el optimismo
actual carece de fundamento sélido por, al menos, dos razones. Primero, las aplicaciones practicas de la IA contindan
siendo incipientes y, segundo, la experiencia histérica demuestra lo dificil que resulta, si no imposible, detectar con
antelacion a los verdaderos ganadores a largo plazo.

El evento més significativo del segundo semestre de 2025 fue de nuevo todo lo relacionado con la industria de la
inteligencia artificial (IA). Durante el semestre fuimos testigos de estrategias de financiacion cada vez mas rebuscadas
para poder acometer la enorme inversidn necesaria en centros de datos. Dadas las cantidades y la incertidumbre sobre
la monetizacion de las aplicaciones de IA, las mayores empresas estan haciendo todo lo posible para que dichas
inversiones no aparezcan en sus balances, penalizando asi sus rentabilidades. Aunque somos optimistas con la
evolucion de la 1A a medio y largo plazo, seguimos siendo de la opinion que la mayoria de estos compromisos de
inversién quedaran muy por debajo de las expectativas y los inversores, tanto en renta variable como en crédito, se
enfrentaran a elevadas pérdidas. La implicacion practica de es que hemos decidido evitar aquellas las inversiones que
no tienen barreras de entrada como las de desarrollo de los Centros de Datos para las cuales estan apareciendo
oportunistas fuertemente apalancados desde todas las areas (Reits, Inmobiliarias, Private equity, Private credit) atraidas
con la promesa (cierta por ahora) de una demanda muy superior a la oferta. Los proveedores de picos y palas,
equipamiento (ASML, AMAT, TEL, KLA...) y foundries (TSMC) son monopolios/oligoplios con fuerisimas barreras de
entrada y que pueden ser atractivos a precios adecuados. En cuanto a los ganadores en el desarrollo del LLM del
futuro la experiencia historica demuestra lo dificil que resulta, si no imposible, detectar con antelacion a los verdaderos
ganadores a largo plazo.

En materia de politica monetaria, lo mas relevante durante el afio fueron las bajadas de tipos de la Fed, algo
especialmente contraintuitivo dados los bajos numeros de desempleo en Estados Unidos junto con las elevadas
valoraciones de los activos financieros. Dado el interés de la Administracion Trump por inflar mas el precio de los activos
y bajar el coste de las hipotecas, lo més natural es seguir esperando una presién por parte del gobierno sobre la
independencia de la Fed. Aunque no somos tan negativos como el resto del mercado sobre las posibles repercusiones
negativas que tendria una menor independencia de la Fed (a la que ya la consideramos seriamente comprometida, a la
luz de las acciones que ha tomado desde la pandemia), si creemos que la arbitrariedad de la Administracion actual va a
ser un foco de riesgo para empresas determinadas (pero que podemos saber por adelantado) y por lo tanto
potencialmente para una cartera concentrada como la nuestra, dada la aleatoriedad de las medidas que pueden
implementarse.
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Respecto a China, durante este semestre la desaceleracion china que empezd con el pinchazo de la burbuja
inmobiliaria en el 2022 siguié siendo evidente. La demanda interna permanecio débil por la caida continuada de la
inversion residencial, con los consiguientes crecimientos en deuda mas modestos e impactos en el consumo. A nivel
sectorial, se observa una asimetria entre las empresas dedicadas a producir para la economia local o para la
exportacion: manufacturas exportadoras y tecnologia estan todavia creciendo, mientras que los servicios y el consumo
doméstico han quedado rezagados. Las autoridades han optado por medidas dirigidas especialmente relacionadas con
la oferta (como en el sector de los automéviles, para prevenir continuas guerra de precios y una “involucién del sector) y
algunas més especificas por el lado de la demanda. Aunque no tenemos exposicién directa a ninguna empresa china
actualmente, las repercusiones de la desaceleracion interna tienen alcance mundial, y por eso siempre seguimos la
economia china de cerca.

Para finalizar, reiteramos la conviccién que tenemos sobre las elevadas valoraciones bursatiles, sobre todo en Estados
Unidos y Europa, y que lo vemos como el mayor factor de riesgo actualmente al que se enfrentan los inversores en
renta variable en los préximos afios. Aunque el entusiasmo y las valoraciones extgremas se concentran en las grandes
compafiias tecnologicas, el resto de las compafias de gran capitalizacién cotizan también en los percentiles mas
elevados de toda su experiencia histérica. Como resultado, seguimos anticipando que las rentabilidades reales
agregadas del S&P 500 durante los préximos 5-7 afios rondaran el 0 %, o podrian incluso resultar negativas si los
multiplos de valoracion retornan a valores mas razonables. En cualquier caso, creemos que deberia ser un entorno
propicio para la gestién activa..

Riesgo asumido por el fondo en el periodo y evolucion de rentabilidad.

El afio 2025 ha sido el tercer completo del fondo. Con el tercer aniversario recibimos el ranking de 5 estrellas
Morningstar que hemos mantenido durante todo el afio. Terminamos el afio con un 64.9%invertido en renta variable. La
exposicion al dolar cubierta al 50%.

Las principales posiciones, ordenadas por peso de mayor a menor, que mantenemos en cartera a 31 de diciembre 2025
son:
- En Renta Variable, Liquidia con un 4.33%, Sony con un 4.05%, Roche con un 3.85% y Nestlé con un
3.75%

- En Renta fija: Bono Estado Alemén vencimiento 2038 8.17% de la cartera, Bono Estado Espafiol
vencimiento 2035 un 2.2%, y Bono Estado Aleman vencimiento 2035 un 2.2%

Dicha composicion de cartera y las decisiones de inversion al objeto de construirla, han sido realizadas de acuerdo con
el entorno y las circunstancias de mercado anteriormente descritas, asi como una consideracion al riesgo que aportaban
al conjunto de la cartera. Finalmente, los niveles de apalancamiento de las compafiias son moderados, y en muchos
casos negativos (mas caja que deuda).

Evolucion del Patrimonio y participes.

El patrimonio del fondo Brightgate lapetus Equity, FI se sitla en 22.685.295 euros a 31 de diciembre 2025 y en cuanto al
numero de participes se ha situado en 152.

Durante el afio 2025, a pesar del posicionamiento cada vez méas cauto del fondo, lapetus ha obtenido una rentabilidad
sustancialmente superior a la de la renta variable global en euros. La rentabilidad del fondo fue 14.48% (clase A),
15.06% (clase 1) y 15,64% (clase X) frente a la renta variable global que fue de 6.77% (MSDEWIN). Esto se consiguié
ademas con una volatilidad claramente inferior: la volatilidad del fondo fue de un 12.35% frente a un 16.09% del indice
MSCI de renta variable global.

Tras este afio la rentabilidad acumulada desde el inicio (18-3-2022) es de un 58.12% frente a un 46.62% del indice
MSDEWIN en el mismo periodo.
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Este resultado cobra alin mas relevancia si consideramos que la cartera ha estado invertida en renta variable en torno al
65% de media durante el afio. Como podéis ver en el grafico adjunto, hemos ido reduciendo la exposicion a renta
variable progresivamente a lo largo del afio, habiendo resultado en media de un 60%. Tras los Ultimos ajustes, hemos

cerrado el ejercicio con una exposicion del 55,4% a 31 de diciembre, el nivel mas bajo del periodo.

Evolucion de la exposicién a renta variable. Media mensual.
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A pesar de tratarse de una cartera muy concentrada (entre 25 y 30 valores), lo que en principio podria
implicar un mayor riesgo y volatilidad frente a una carteraampliamente diversificada (el MSCI World incluye
mas de 1.500 valores), hemosgenerado nuestra rentabilidad con un 20% menos de volatilidad que el

mercado. No todos los afios se puede lograr una mayor rentabilidad con un menor riesgo.

Resumen de las perspectivas de mercado y actuacion previsible del fondo. Explicaciones de las inversiones
realizadas, asi como las estrategias de inversion adoptadas por la sociedad en el periodo y su reflejo en los

resultados obtenidos.

Como explicamos anteriormente nuestro escenario econémico base es conservador, pues aunque las posibilidades
de recesion se han reducido significativamente, sobre todo en EEUU, los mercados estdn mas tensionados con
valoraciones cercanas a maximos.

El principal motor ha sido la rentabilidad de nuestra cartera frente a la del mercado, medida en euros: Frente al 22%
generado por nuestra cartera, el mercado estadounidense (S&P 500) subié un 3.39% una vez ajustado por el
debilitamiento del dolar y la renta variable global un 6,7%.

El mayor factor detractor ha sido la posicion conservadora mantenida en cartera: un 35% ha estado cubierta o
invertida en renta fija y liquidez. Al estar un 65% invertido en renta variable, ese 22% de rentabilidad bruta se
traduce finalmente en un 14,46%.

La renta fija ha restado un 0,37% a la rentabilidad del fondo. A medida que los tipos han ido subiendo, hemos ido
construyendo posiciones en deuda soberana a largo plazo: bonos alemanes a 10 y 15 afios, y bonos de Espafia y
EE. UU. a 10 afios.

En cuanto a las coberturas, los resultados han sido mixtos. Las coberturas de riesgo de mercado (sobre indices de
renta variable) nos han costado un 1% mas de lo que habria supuesto mantener esa parte de la cartera en liquidez.
En cambio, la cobertura de divisa —donde protegimos nuestra exposicion al dolar durante la primera mitad del
afio— gener6 una rentabilidad adicional del 4,6%.Con este punto de partida la exposicién media a renta variable ha
sido de un 78% antes de coberturas y de un 65% despues de coberturas. Posicion conservadora que en un
mercado al al alza ha reducido rentabilidad. Pero ademas la volatilidad no se ha reducido tanto como debiera
porque la asignacion a renta fija no ha cumplido la funcién de diversificar el riesgo al estar ambos activos (Renta
variable y renta fija) muy correlacionados durante la mayor parte del afio, causada esta correlacion por la
preocupacion de los mercados de una posible vuelta de la inflacién.
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La mayor ventaja sobre el indice se ha producido en la segunda mitad del afio, cuando estabamos mas
conservadores y el resultado se ha conseguido con una cartera totalmente distinta a la que se podria encontrar en
un indice, un ETF o un gestor pasivo.

En el afio, las empresas que mas han aportado han sido Liquidia, una empresa de farma especialista en tratar la
hipertension pulmonar; Garrett Motion, lider en turbocompresores para automdviles; Lemonade, aseguradora lider
en integracion de |A en su sector; TSMC, mayor fabricante de chips del mundo; y ASML y Applied Materials,
proveedores de equipamiento para fabricas de semiconductores.

Una de nuestras preocupaciones mirando al futuro es que, a los problemas de sobrevaloracién que comentabamos
al principio del informe, se le puede sumar el desarrollo acelerado de la inteligencia artificial lo que podria amplificar
la posibilfiidad de una fuerte correcién. La IA por un lado, permite a las empresas aumentar la productividad, es
decir, producir lo mismo con menos empleo, 0 mucho mas con la misma plantilla. Lo que finalmente ocurra
dependerd de las dinamicas competitivas. Sin embargo, partiendo de una situacion inicial de sobreconsumo
financiado con deuda, la posibilidad de consumir alin mas con la misma masa laboral parece tan inverosimil como
la de mantener el nivel de consumo si una parte significativa de la poblacién queda desempleada. En ambos
escenarios, 0 caen las ventas, o caen los méargenes. Si los margenes se normalizan —algo que consideramos
bastante probable—, la correccién podria ser significativa.

En este contexto, durante los préximos meses mantendremos nuesto posicionamiento conservador que pensamos
esta ahora aun mas justificado y estaremos atentos a la evolucién de los mercados, tratando de aprovechar las

oportunidades que surjan en los distintos activos para ajustar la cartera en cada momento.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025

Con posterioridad al cierre del ejercicio se ha iniciado una guerra entre EEUU/Israel e Irdn que incrementa
significativamente la posibilidad de una recesién incluso de una stagflacion dependiendo del impacto final de la

esperada subida de los precios de la energia. Europa y Asia serian los mas afectados a priori.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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