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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los participes de BRIGHTGATE FOCUS, F.I. por encargo del Consejo de Administracion
de BRIGHTGATE CAPITAL 5.G.L.I.C,, 5.A. (la Sociedad Gestora):

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE FOCUS, 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 vy la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

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

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa 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 seccion Responsabilidades del audifor en relacidn
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 que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
y adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Valoracién de la cartera

Descripcion De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captacidn de fondos,
bienes o derechos del pablico 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 drea como el aspecto mas significativo a considerar en la
auditorfa del Fondo por la repercusién que la valoracion de la cartera tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Meto y, por tanto, del valor liquidativo del mismo.

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

respuesta entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad
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 obtencion 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 reejecucidn de los calculos realizados por la Sociedad Gestora,
utilizando para ello valores fiables de mercado a la fecha de analisis.

Asimismo, hemos evaluado si la informacién revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normativo de informacidn 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 Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Muestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestign. Muestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidén con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenide en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos gue
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que

contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2025 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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aur en BRIGHTGATE FOCUS, F.L.

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 situacion financiera vy de los
resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

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

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

« Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, 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 opinidn sobre la eficacia del control interno de la entidad.

« Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora.
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auren BRIGHTGATE FOCUS, F.I,

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la Socledad Gestora de BRIGHTGATE FOCUS, F.L
en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria
planificados y los hallazgos significatives de la auditoria, asi como cualguier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la
auditoria de las cuentas anuales del periode actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo gue las disposiciones legales o

reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.

AUREN AUDITORES SP, 5.L.P.
Inscrita en el ROAC N° 52347
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Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al ejercicio terminado el
31 de diciembre de 2025
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BRIGHTGATE FOCUS, FI

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2025

Comisiones de descuento por suscripciones yo reembolsos
Comisiones retrocedidas a la IC
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion
Comisidn da gestidn
Comisidn depositario
Ingresolgasta por compensacidn compartimento
Otros
Amortizacldén dal inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacién del valor razonable en instrumentos financicros
Por operaciones de la cartera interiar
Por operaciones de la cartera exterior
Par operaciones con derivados
Otrog

Diferenclas de cambio

Deterioro y resultade por enajenaclones de instrumentos financieros
Deterioras
Resultados por operacionss de |a cartera interior
Resultados por operacionss de la carlera exterior
Resultados por operacionas con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERD

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

Not Euros
o 2025 2024
10 (295452 35) {268.408,93)
(276.970,88) (246.435,06)
{9.070,25) {6.702,52)
{9.411,22) {15.271,38)
_ [295.452,35) {268.408,93)
a 196.378,61 258.395,97
- ~ {17.508,05) {6.998,70)
5 1.393.841,89 970.044,92
1.440.761,32 979.044,97
(46.919,43) 5
5 {46,937 47) 8.030,91
5 221.347,82 575.263,86
. {17.459,31)
[(151.107,41) 950,954,55
372.318,35 {358,328 51)
_ 13683 9213
_1.747.122,80 1.513.736,96
1.451 670,45 1.545.328,03
11 (14.601,14) {7.675,16)
_1.437.069,31 _ 1.537.652,87

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

31 de diciembre de 2025



BRIGHTGATE FOCUS, FI

ESTADOD DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESFONDIENTE AL EJERCIZIO ANUAL

TERMINADD EL 31 DE DICIEMERE DE 2025
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BRIGHTGATE FOCUS, F.I.

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

Notal.  ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

BRIGHTGATE FOCUS, Fl, antes Brightgate Absolute Retum, F.LL., (en adelante, el Fondo) se conslituyt por un
periodo de tiempo indefinido, &l 18 de marzo de 2009, bajo la denominacion de Brighlgate Absolule Return, Fondo
de Inversion Libre, inscribiéndose en ese mismo ejercicio en el Registro Administralivo especifico de la Comision
Macional del Mercado de Valores con el nimero 28. Con fecha 7 de junio de 2019, se acordd por unanimidad de los
Adminisiradores de la Gestora, iniciar los tramites legales necesarios para su fransformacion en un Fondo de
Inversidn ordinario. Una vez cumplidos todos los requisitos exigidos al respecio por la normativa vigente, el 20 de
diciembre de 2019, la Comision Nacional del Mercado de Valores procedid a regisirar el cambio de denominacion,
asl como la inscripeidn del Fondo, en el Registro Administrativo especifico con el nimero 5425.

El Fondo se encuenira sujsto a lo dispuesto en la Ley 3572003, de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asl como lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y
sus sucesivas modificaciones, por €l que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

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

Dada la aclividad a la que se dedica el Fondo, &l mismo no liene responsabilidades, gastos, aclivos, provisiones o
contingencias de naluraleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el palrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente
memeoria de las ceentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambisntales.

La politica de inversitn del Fondo se encuenira definida en su Folleto, registrado en la Comisién Macional del
Mercado de Valores (CN.MV.), y se fundamenta en la inversion direcla o indireclamente, el 0-100% de la
exposician lotal en renta variable o renta fija en base a criterios cuantitalivos y cualitativos.

El patrimonio del Fondo se encuenira formalizado en dos clases de participaciones, A e 1. La inversion minima inicial
y a mantener de las participaciones asciende a 100 euros.

La direccitn, gestian y adminisiracion del Fondo estd encomendada a BrightGate Capilal 3.G.11.C., SA,, estando
delegadas algunas funciones de administracian en la enfidad Caceis Fund Services Spain, S.A., perteneciente al
Grupo Crédit Agricale (véase Nota 10). La entidad depositaria del Fondo es Caceis Bank Spain, S.A, enfidad

también perteneciente al Grupo Crédit Agricole (véase Nota 10).
- /
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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 s formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacitn financiera que resulta de aplicacion al fondo, que es el eslablecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la CNMV; sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacion reservada de las inslituciones de inversidn colecliva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimanio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2025, v de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio neto durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Principios contahbles

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descrilos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significalivo 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 valoracién y estimacién de la incettidumbre

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

En las cuenlas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Adminisiradores de la Sociedad Geslora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gaslos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados inslrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados aclives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cisrre del ejercicio, es posible que acontecimientos que pusdan tener lugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos cjercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor,

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

Comparacion de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2024 se presenta, a efectos
comparativos, junto con la informacion comrespondiente al efercicio 2025 y por tanlo no constituye las cuentas
anuales de dicho ejercicio.

Agrupacion de partidas

Determinadas parlidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del eslado de cambios en el

patrimonio neto se presenian de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados casos,
s ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
|
\
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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 ningdn error significalivo que haya
supuesto la re-expresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2024,

8. Impacto medioambiental

Dadas las aclividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no fiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en refacion 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 informacitn de cuestiones medioambientales.

Nota3.  NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracitn de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2025 y 2024 se han aplicado los
siguientes principios y politicaz contables y criterios de valoracion.

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efeclos de presenfacin y valoracion

i) Clasificacién 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 depbsitos a la vista destinados a dar
cumplimisnto &l coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o0 en caso contrario, la enfidad de crédito designada por la Sociedad Gestora. Asimismo, s& incluys, en su
caso, las restanies cuentas corrientes o saldos que el Fondo manlenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en conceplo de garantias

aporiadas.

Carlera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y carlera exlerior, La lotalidad de estos epigrafes se clasifican a efeclos de valoracian
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, ¢ instrumentados en tifulos o en anctaciones en cuenta, cualquisra que sea el
sujeto emisor.

s Instrumentos de patimonio; instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, lales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naluraleza de instrumentos de capital para el emisor.

s |nstituciones de Inversidn Colecliva: incluye, en su caso, las paricipaciones en otras Insliluciones de
Inversion Colectiva.

= Depésitos en enfidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en enfidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en &l epigrafe "Tesoreria’,

» Derivados: incluye, entre olros, el valor razonable de los contratos de fuluros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
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contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estruciuradas manlenidos por la Sociedad.

+ Olros: recoge, en su caso, las acciones y parlicipaciones de las entidades de capital - riesgo
requladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impores correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

s |ntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de
la carfera de inversiones financieras.

¢ |Inversiones morosas, dudosas o en liligio; incluye, en su caso, y a los meros efeclos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respeclo a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

— Deudores: recoge, en su caso, el eleclivo depositado en concepto de garantia en los mercados
comespondientes 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 ostenle el Fondo frente a
terceros, La lolalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar®. Las
perdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” como su reversion, se reconocen, en su caso, coma un
gasto o un ingreso, respeclivaments, en el epigrafe “Deterioro y resullado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

i Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en su folalidad, a cfectos de presentacian y valoracion en & epigrafe
“Acreedores’, que recoge cuentas a pagar y déhilos, que no deban ser clasificados en olres epigrafes,
incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por comisionas de
gestion y depésilo. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débilos y parlidas a pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de fos acfivos v pasivos financieros

i) Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos dlasificados
en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario
serét ¢l precio de la transaccitn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles & la operacion.
Posteriormente, los aclivos se valoran por su cosle amorizado, contabilizandose los intereses devengados en
el eplgrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obslante, 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 efeclos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los cosles de Iransaccion expliciios directamente
alribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
expliciios devengados desde la dltima liquidacion se registran en el eplgrafe “Carera de inversiones
financieras - Intereses de la carlera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de ransaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se impulan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.ii).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:
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- Instrumentos de patimonio cofizados: su valor razonable es el valor de mercedo que resulla de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmedialo habil anlerior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cieme, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos adn a cofizacion: 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
aclivo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacitn, el valor razonable se corresponde con el precio de |a transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significalivo en las circunstancias econdmicas 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 aclivo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermedizrios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento aclual de otros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidn de
opciones, en su caso) que sean de general aceplacion y que ufilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en parficular, la situaciton de fipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el paliimonio contable sjustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, nelas de impuesios, que hubieran
sido idenlificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la
valoracidn.

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

- Acciones o parficipacionss en olras inslifuciones de inversion colecliva y enlidades de capital fiesgo: su valor
razonable es el valor liguidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dGlfimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encueniren admifidas a negociacién en un mercado o sistema muliilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de |IC de inversidn libre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se ulilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos finencieros 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
suficientements liquido o se trale de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sislemas mullilalerales de negociacién, se valoraran 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 Macional del Mercado de Valores.
oy e
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i) Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidn como "Débitos y parfidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario sera el precio de la fransaccin)
integrando los cosles de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran par su cosle amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el mélodo del lipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas parlidas cuyo imporle
Se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

En parficular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venla en firme de activos adguiridos temporalmente o aclivos aportados en garantia, se atenderd, en su caso,
al valor razonable de log aclivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adguiridos bien temporalmente o bien aporlados en garantia,

¢) Baja del balance de los aclivos v pasivos financieros

El Iratamiento 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 fransfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se iraspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con paclo de recompra por su valor razonable en
la fecha de la recompra—, &l activo financiero Iransferido se dard de baja del balance. La diferencia entre
la contraprestacidn recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquisr nuevo
activo oblenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, delerminard
asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se darén de baja los activos en los que concurra un delerioro nolorio & irecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenia de pérdidas y ganancias,

2. 5i so refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al aclivo financiero transferido - caso
de las ventas de activos financieros con paclo de recompra por un precio fijo o por el precio de venta
més un interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y confinuara valorandose con los mismos criterios uliizados 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 dardn de baja los aclivos 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 aclivos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los eplgrafes "Valores recibidos en garantia por la IIC” o
"Valores apartados coma garantia por Ia IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 5ini se transfieren ni se refienen sustancialmenie los fesgos y beneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese relenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros stlo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efeclivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los

riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarments, los pasives financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

o
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d) Conlabilizaciin de operaciones

i

i

i,

Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de palimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de lquidacian. Las compras se adeudan en el eplgrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y el resullada
de las operaciones de venla se registra en el epigrafe “Defericro y resultade por enajenaciones de
instrumenlos financieros — Resullados por operaciones de la carfera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Mo obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacian, aunque se desconozea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operaciin no se valorard hasta que no s2 adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecuciin se conlabilizan, 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 posicidn o &l vencimiento de! contralo en los epigrafes “"Compromises por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operacicnes corlas de dervados® de las cuenlas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En loz 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 si los cambios de valor se han liquidado o no en el efercicio, se regisiran las
diferencias que resullan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
confrapartida de eslas cuenlas se regisira en el eplgrafe "Derivados” de la carera interior o exterior y del
aclivo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasla la fecha de su liquidacion.

Adquisicidn lemporal de acfivos

Cuando existen adquisiciones temporales de aclivos o adquisiciones con paclo de relrocesion, se regislran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda™ de la carlera inlerior o exterior del balance,
independieniemente de cuales sean los insirumentos 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Coniratos de fuluros, apciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futures, opciones ylo warrants se registran en el memento de su
confralacion y hasta el momenio del ciemre 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, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados™ de la carlera interior o exterior del aclivo {0 pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion,

En el epigrafe "Deudores” del aclivo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados corespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

il
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En los eplgrafes “Deleroro 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 liguidacién de la operacitn, se regislran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
conlrapartida de: estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo
o del pasivo, seqin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financisros
- Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

diferencias.

e} Periodificaciones (aclivo v pasivo)

En caso de que exislan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado que se
devengaran en &l siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Inlereses de la carlera de inversion” del balance,

f)  Valor liguidative

La delerminacidn del patimonio del fondo a los efectos del calculo del valor liquidativo de las comespondientes
participaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de
noviembre, de la Comision Macional del Mercado de Valores y sucesivas maodificaciones. Dicho valor liquidativo se
calcula, con una frecuencia diaria, pudiendo el pariicipe suscribir y reembolsar sus parficipaciones con esta misma
frecuencia.

g) Reconocimicnio de ingresos v gasfos

Seguidamente se resumen los criterios més significalivos ulilizados, en su caszo, 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, confablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
lipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses cormespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de la
cartera de activos financieros se regisira en el eplgrafe “Carlera de inversiones financieras - Intereses de la
cartera de inversion” del aclivo del balance. La conlrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de olras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financierns” de la cuenla de pérdidas y ganancias, en &l momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisionas y concepfos 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.



h)

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gaslos de explolacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

ili. Variacion del valor razonahle en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los eplgrafes “Deterioro y resultada por
engjenaciones de instrumentos financieros™ y “Varacion del valor razonable en instrumentos financieros®,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (veanse apartados 3.b., 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impussto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se comesponde con la canfidad que safisface el Fondo como consecuencia de las
liguidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccionas 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 gue exista, se comesponde con el reconocimienio y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, 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 venlgjas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a aclives
por impuesto diferido,

En caso de que exislan derechos a compensar en ejercicios posleriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconocimienfo de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sblo se reconoceradn mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, e regisiran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en € momento de su reversion, En caso de modiicaciones

en las normas lribularias, se produciran los correspondienies ajusles de valoracion.

Transacciones en moneds extranjora

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 fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contade de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade el més
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen &l convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional e registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el eplgrafe “Diferencias de cambio”, de |a cuenia de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monefarias y las pariidas 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 |a valoracion (véase

Nota 3.
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i}  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 108212012, segin redaccion dada por el Real Decreto 8372015, Para
ello, loz Administradores de |la Sociedad Gestora han adoptado procedimienios para evilar confliclos de inlerés y
asegurarse de que |las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Seqin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmenle, comisiones por liguidacion e intermedizcion y el impore de los depdsitos mantenidos con el
depositario.

Motad.  DEUDORES

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

Euros
2025 20024
HF deudora par relenclones y pagos a cuenta (Moka 11) 1875280 | 31.002,58
Drepiisiloes garanlizs divisse T3.560,96 BO0PR 46
‘Venta valores - -
Divichericdoes: 1.005 42 -
Otros deudores - 60,13 &
‘35.3['-‘.].41! 111.334,04

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 73.560,96 euros (80,028,456 euros a
31 de diciembre de 2024) deposilados en conceplo de garantia en los mercados de derivados, necesaria para pader
realizar operaciones en los mismos.

Mota5.  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, el
saldo del epigrafe “Intereses” se incluye como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representalivos de deuda,
es el siguiente:

| Vencimiento 2025 2024
|Inferior a 1 afia 4 4
Comprendido entre 1y 2 afos -
Comprendido entre 2y 3 ahos - -
Comprendidn entre 3 y 4 ahos . - 266.837,51
Comprendido entre 4 y 5 anos - -
Suparior a b afios E 1.543.290,69
- 1.860.228 40

Los intereses y primas devengados por estas inversiones en el ejercicio 2025 han ascendido a 376,47 euros
(96.818,10 euros en 2024), que se encueniran registrados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias del efsrcicio, .\
-.li |
Jo
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Los resultados originados por la valoracion de los lilulos en carlera al 31 de diciembre de 2025 y 2024, asi como los
resuliados oblenidos en la compraventa de fitulos durante los ejercicios anuales terminado en dichas fechas, se
encueniran registrados en los epigrafes “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y "Delerioro y
resuliados por enajenaciones de instrumentos financieros”, respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del gjercicio.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2025 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Eurns

L. 2025 A
Compromisos por operaclones largas de derlvados
Futuros 4.008 267 98 4.586.710,96
Compromisos por operaciones cortas de derivados

3187 841,60
Opciones Put

7.196.500,58 4 586.710,96

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso manlenidas por el
Fondo tenian un vencimiento inferior al afio.

Los valores y aclivos que integran la carlera de la Sociedad que son susceplibles de estar depositados, lo estan en
Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Crédil Agricole) o en framite de depdsilo en dicha entidad (véanse Motas 1 y 10).

Gestion del riesgo

La gestion de los rissgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta digida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar I exposicion del Fondo al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipo de inlerés, el riesgo de lipo de cambio y el riesgo de precio de acciones, valores
representatives de deuda, parlicipaciones en IIC o indices bursatiles), asi como a los riesges de credifo v liquidez.
En esle senlido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que
limitan dicha exposicion y cuyo confrol se realiza por la Seciedad Gestora del Fondo. A continuacion, se indican
los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

= Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o parlicipaciones emilidas por una dnica IIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.cyd
no podrd superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya paolilica de inversin se base en la inversidn en un
tinico fondo. Asimismo, la inversion lotal en IC mencionadas en el articulo 48.1.d no podra superar el 30% del
patrimonio del Fondo,

o Limite general a la inversion en valores cotizados

A
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La inversion en los activos & inslrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5% del
patrimonio del Fondo. Esle limite quedard ampliade al 10%, siempre que la inversion en los emisores en los que
supere el 5% no exceda del 40% del palrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al 35% cuando se lrale de
inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad
autdnoma, una enfidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualguier ofro Estado
gue presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido presfigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar ¢l limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se fiene intencién de inverdir o se fiene invertido més del 35% del
patrimonio.

Para que &l Fondo pueda inverlir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los
sefialados en el arliculo 50.2.0) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifigue, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversian en valores de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo,
(Quedara ampliado al 25% cuando se trale de inversiones en obligaciones emilidas por enfidades de crédito que
tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por aclivos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del
principal y al pago de los intereses en ol caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este
lipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo. A
estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un (nico emisor,

= | imite general a la inversion en derivados:

La exposicion lotal al riesgo de mercado asociada a inslrumentos financieros derivados no podrd superar ¢
patrimonio neto del Fondo. Por exposician folal al riesgo se enlenderd cuslquier obligacion actual o polencial que
sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluiran las ventas al
descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones eslructuradas, en ningln caso podran superar ¢l 10% del patrimonio del Fondo.

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

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

Las posiciones frente a un dnice emisor en productos derivados, aclives e instrumentos financieres vy depdsitos
que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% de palrimonio del Fondo. A estos efeclos, las
entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdmico se consideran un (nico emisor.

La exposicion al riesgo de mercado del active subyacenie asociada a la utilizacion de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefalados en los
articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.5 del Real Decrelo 1082/2012. A tales efeclos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursaiil 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
enfidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico emisor.

» Limites a la inversidn en valores no colizados

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podrén presentar ninguna limitacidn a su libre fransmisitn.

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

Se autoriza la inversion, con un limile mé&ximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sislema de negociacion que
no cumplan los reguisitos establecidos en el ariculo 48.1.3) o que dispongan de ofros mecanismos que
garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de
sus acciones o parficipaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el adiculo 82,

» Valares no colizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

= Acciones y parficipaciones, cuando sean lransmisibles, de las enfidades de capital-riesgo reguladas en la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones asi como las enlidades exltranjeras similares.

Hasta su transformacion en Fondo de Inversion Ordinario Armonizado se aulorizaba la inversion también en:

= Acciones y participaciones de 1IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2008,
distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d)

« Acciones y parficipaciones de |IC de inversion libre, tanto las requladas en los articulos 73 y 74 como las
instituciones extranjeras similares.

« Coeficiente de liquidez:

El Fandao debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patimonio calculado sobre el promedio
mensual del Fondo.

¢ (bligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su aclivo para resolver dificuliades transitorias de

tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicidn de aclivos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV, No se lendran en cuenta, a estos efectos, los débitos

contraidos en la compra de aclivos financieros en el periodo de liguidacion de la operacion que establezea el
mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anleriores mitigan los siguienies riesgos a los que se expone el Fondo que, en lodo caso,
s0n 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 mifigado con los limites a la inversion y
concentracion de riesgos antes descrilos.

El Fondo invierte en aclivos con la calidad crediticia establecida en el Follete informative. Adicionalmente, la poliica
de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en aclivos con buena calidad crediticia (Reino de Espafia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a prion las contraparlidas,
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Riesgo de liguidez

En el caso de que el Fondo invirliese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de conlratacién, o inversitn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Socledad Gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la aclividad para asegurar el cumplimiento de los cosficientes de liquidez,
garanlizando los reembolsos de los participes.

El Fondo tiene esfablecidos controles de la liguidez de cada uno de los aclivos en cartera de las 1ICs 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 duracion, rating, cupones para los aclivos de renta fija, volumen
negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en paricipaciones en 1ICs, etc...).
Posleriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la carera y se compara con dislribuciones
histdricas de reembolsos de la carlera,

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instilucionss de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
padrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de fipo de interés: La inversion en aclivos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacién de lipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: La inversion en activos denominados en divisas dislintas del euro conlleva un riesgo
par las flucluacionas de los fipos de cambio,

- Riesgo de precio de acciones, valores representativos de deuda, participaciones en IIC o indices bursaliles: La
inversion en esios instrumentos conlleva que la renfabilidad del Fondo se vea sfectada por la volatiidad de los
mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversidn en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevisios de indole politico
que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas més volililes,

La politica de inversion definida en el Folleto informative para la Socledad indica ol perfil de resgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes paramefros:

- Composiciin porceniual de la carera.

= Limites por lipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renla Variable y exposicion
en divisa).

- Limifes de VaR en base al perfil de riesgo de |a cartera,

Periddicamente, s& comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a los
limites establecidos y s& detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

Nota6.  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 distribucion por tipo de moneda, la que se presenta a confinuacitn:
[ |
fl()\ﬁ
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Euros
| 2025 2024
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A. (euros) 1.355.88545 488543 69
Caceis Bank Spain, S.A. (divisas) 82.738,01 89.250,32
1.438.623,46 577.794,01
Otras cuentas de tesoreria:
Santander Securities Services, 5.A. (divisas) (7.833,03) {15.210,85)
(7.833,03) (15.210,85)
Saldo final 1.430.790,43 562.583,16

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segin lo pactado contractualmente en
cada momento, no siendo en ningdn caso el imporle de los intereses devengados significativo para las presentes
cuentas anuales.

Nota 7. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2025, el patrimonio del Fondo esté formalizado por dos clases de pariicipaciones, "A” & 17,
todas ellas representadas por cerlificados nominalivos, sin valor nominal, que confieren a sus proplelarios un
derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Con fecha 20 de dicismbre de 2019 se inscribid en el Registro de la CNMY a transformacion del fondo de inversion
libre en un fondo de inversion armonizado, con dos clases de paricipaciones, la clase “A" y la clase *I°, ambas con
una inversitn minima inicial y a mantener de 100 euros, habiendo cambiado tanto la politica de inversidn como las
comisiones aplicadas (ver Nota 10), segin se desprende del folleto publicado en la web de la CNMV.

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el célculo del valor liquidativo de cada participacion es el siguiente:

2025 2074
—— Clasa A Clanzpes | Clase A Clase |
i;::;nj:‘nn alibuidn o parlidpes del Fondo al dere del 10.875.604,14 2206 492,34 ¢ 582.050,79 2 15061854
Walior Eeuiclative o la parlidpacion 201441 2.132,48 1773 187336
Miimero de pabicipasciones 5440 54 107691 A.Z74,18 1.148,00
Miimero de pardicipes Il F26 19 184 28

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024 no hay ningln pariicipe que mantenga una participacion significaliva en &
patrimonio del Fondo,

A 31 de diciembre de 2025 y 2024 el nimero de participes del Fondo era de 365 y 226, respaclivamente, por lo que
cumple con el articulo 5 de la ley 3572003, modificado por la Ley 31/2011 de 4 de oclubre, 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 continuacidn:
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Euros
o025 024
Comisiin de gestian (Nata 10) 170.684 47 148.912,23
Comisian de depositario (Nota 10) 894,24 665,25
Ofros 2033529 17.373,65
181.914,00 166.951,13

La totalidad de estos saldos esla denominada en euros y fiene un vencimiento inferior a 12 mesas,

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

Al 31 de diciembre de 2025 y 2024, el Fondo no lenfa ningln 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

denfro de los limiles legales de aplazamiento.

Nota 9. INGRESOS FINANCIEROS

El detalle de este epigrale de las cuentas de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2025 y 2024 se presenta a

continuacion:
Euros
2025 2024
Infereses y primas 103.654,13 149.246,51
|Dividendos 92.698,35 109,145 46
Ofros 26,13
196.378,61 258.395,97

Nota10. OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

Segin se indica en la Neta 1, la direccitn y gestion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
esle servicio, durante el ejercicio 2025 y 2024, el Fondo ha devengado una comision, calculada sobre el patrimaonio
diario del mismo, que se salisface mensualmente.

Los porcentajes de comisiones a aplicar por la direccion y gestién del Fondo son los siguicntes:

E!_asa A 1,35 % sobre el patrimonio méas el 9% 3th& los resultados anuales.
Clase | 1,1 % sobre el palrimonio mas el 9 % sobre los resultados anuales.

El importe devengado y pendiente de pago en concepto de comisidn de geslion 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 de 170.684,47 euros y 148.912,23 euros respeclivamente (véase Mota 8).

La enlidad deposilaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido por este senvicio, durante el ejercicio 2025 y 2024, una
comision anual del 0,08 % calculada sobre el patimonio diarie del Fondo, que se satisface timesiralmente.

;\{Q;«g
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El Real Decrelo 1.082/2012, de 13 de julio, por ¢l que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Golectiva y
sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y adminisiracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2017 entrd en vigor la Circular 4/2017, de 29 de junio, de la Comision Macional del Mercado de Valores
sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colecliva y enfidades reguladas por la Ley
2212014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de inversion
colecliva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asl como las
espacificidades y excepciones en el desempeiio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

Garantizar que, en ninglin caso, la disposicion de los aclivos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion enfre la cuenta de valores propia del depositario y la de lerceros, no pudiendose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garanltizar que lodos los instrumentos financieros se regisiren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

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

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

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

B. Supervisar los crilerios, férmulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el cilculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fonde.

9. Conlraslar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad geslora
debe remitir a la Comision Macional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que inlegran el patimonio del
Fondo, bien directamente o a lravés de una entidad paricipante. conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcian.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puniual, en el plazo que
determinen las reglas de liguidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables,
asi como cumplimentar las operaciones de compra y venla 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 parlicipaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas.

13. Asegurar que las suscripciones y resmbolsos cumplen con los procedimientos establecides en el folleto
del Fondo asi como en la legistacion vigente.

El saldo del epigrafe “Olros gastos de explotacion - Otros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias incluye los
honorarios de sudiloria de las cuentas anuales cormespondientes a los ejercicios terminados el 31 de diciembre de
2025 y 2024, que ascendieron a 4 miles de euros en ambos ejercicios. No se han devengado en 2025 ni en 2024
honorarios por olros servicios prestados por el auditor ni por ofras sociedades que ufilizan la marca Auren.

Los imporles devengados y no pagados en conceplo de auditoria se encuentran registrados en el epigrafe
“Acreadores” del balance al 31 de diciembre de 2025 y 2024 (véase Nota 8).

Nota11.  SITUACION FISCAL

El Fondo fiene abiertos a inspeccion por parle de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2021 y siguientes.
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Al 31 de diciembre de 2025, el epigrafe “Deudores” del balance de situacion incluye el saldo deudor con la
Adminisiracion Piblica en concepto de retenciones ylo pagos a cuenta del Impuesto sobre beneficios del ejercicio
por importe de 20 miles de euros (véase Nota 4). A cierre del ejercicio lerminads &l 31 de diciembre de 2024 dicho
epigrafe recogia las retenciones par imporle de 31 miles de euros.

Mo existen diferencias entre el resultado conlable anles de impuestos de los ejercicios 2025 y 2024 v la hase
imponible del impuesto, antes de la compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen
a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades).

Al 31 de diciembre de 2025, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recoge
la compensacion de las pérdidas fiscales comespondientes a ejercicios anteriores.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad regisira en ol epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en conceplo de impuesto sobra beneficios neto, en su caso, del efecto de
la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la Sociedad oblenga resultados negativos (véase Mota 3-h).

Conforme a la Ley 2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se estsblece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negalivas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndoss compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millon de euros.

Debido a las posibles diferenfes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el fuluro pudisran llevar a cabo las
auleridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de carscler conlingents,
cuyo importe no es posible cuantificar de manera objefiva. No obstante, en opinion de los Administradores de la
Sociedad Geslora, la posibilidad de que en futuras inspecciones se maleralicen dichos pasivos confingentes es
remota y, en cualquier caso, la deuda Fributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las
cuentas anuales del Fondo.

Nota12. ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
Con fecha 28 de noviembre de 2025 la CNMV autorizd la soliciiud de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LLC., S.A., con
el objelo de sustiluir a CACEIS BANK SPAIN S.A. por UBS AG, SUCURSAL EN ESPANA, como enlidad Depositaria
de BRIGHTGATE FOCUS, FI. EI 27 de febrero de 2026 la CNMV inscribit formalmente dicho cambio por lo que a
partir de esa fecha ser4 la de entidad Depositaria del Fondo.
Por olra parte, con posterioridad al cierre del ejercicio se ha iniciado una guerra entre EEUU/Israel & Iran que

incrementa significativamente la posibilidad de una recesion 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 prioni.

s
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ANEXO |

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

Divisa |ISIN I Descripelén Valoraclén a cierre(euros)
PLN PLATPRTOO018 |AUTO PARTNER SA[APR PW) 471.725,62
GBP GBO00GR25383  |PERSIMMON PLC H44 513,97
usD US9107101027  |AMERICAN COASTAL INSURANCE{ACIC US) 462 386,83
usD US48581R2058 [JSC KASPLEZ GDR-REG S{KSPI US) 419.075,26
usD LS74274F1003  |PRIVATE BANCORP OF AMERCIA INC 431.033,17
usnD US1431301027  |[CARMAX 361.879,06
usD US3134007802 |FREDDIE MAC 291.178,80
usD US05329W1027 [AUTONATION ING 527.391,22
usD USES343P10567 [LUKOIL PJSC-SPON ADR{LKOD LI) 2.524,98
usn UsY458671010 |PULTEGROUP INC 472.220,33
UsD UsS0434361046  |ASBURY AUTOMOTIVE GROUP{ABG us) hed 231,72
usD US5363502027  [LIQUIDIA TECHNOLOGIES INC 1.524.032,39
ushD USE0855R 1005  [MOLINA HEALTHCARE INC.(MOH US) 886.511,74
usD US3665051054 [GARRETT MOTION INC (GTX US) 860.714,32
usn BMG4809.1062 [INTERNATIONAL GENERAL INSURANCE(IGIC US) 373.628,46
usD USE640551006 [NORTHEAST BANK 1.216.682,53
usD US3134003017 |[FREDDIE MAC{FMCC US) 194.246,91
usD US0367521038 |[ELEVANCE HEALTH INC A77.533,23
ush US3134008636 |FREDDIE MAC PREF 28/06/2025 134.035,90
CAD CADSS7TW2004 |BRP INC. 587.045,75
CAD CABSB53IF1053  [STELLA JONES INC{SJ CN) 316.887,91 1|
GBP ZAEDD02965654 [THUMGELA RESOURCES LTD 340.697,00
usD US78442P1066 |SLM CORP (USD) 322.544,38
TOTAL Cartera Exterior - Instrumentos de Patrimonio 11.782.921,38
UsnD SOFIP121 PUT SOFI US 01M156/27 P12 28.309,05
UsD QUBETP317 PUT QUBT US 01M15/27 P3 33.523,88
UsD PLTRP401 PUT PLTR US 12/18/26 P40 33.868,69
UsD CRW\O0127 PUT CRWV US 0115027 P17.5 00.232,60
UsD CVMNAPBO1 PUT CVNAUS 0115627 PB0 11.889,80
TOTAL Derivados 157.824,02
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BRIGHTGATE FOCUS, F.I.
INFORME DE GESTION

Ejercicio 2025

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 afic 2025 mostrd rentabilidades excepcionales en la mayoria de clases de aclivos, 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 tecnologico 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 M3CI World (incluyendo
dividendos) fue de 21,1%, mientras que el indice BofA Merrill Lynch HY LS tuvo una rentabilidad del 8,5%.

El evento més significativo del primer semestre de 2025 para los mercados ha sido, de nuevo, el imparable auge de la inteligencia
artificial (1A} v la elevada disposicion de los inversores a pagar primas extraordinarias por las empresas vinculadas a esta tematica.
Mvidia, motor de este fendmeno, superd los 4 billones de dolares de capitalizacion bursétil el 9 de julio de 2025, impulsada por una
subida de mas del 22 % en lo que va de afio. Pese a que la |A presenta un potencial transformador comparable al de revoluciones
tecnologicas anteriores, seguimos opinando que el optimismo actual carece de fundamento sélido por, al menos, dos razones.
Primero, las aplicaciones practicas de la [A contindan siendo incipientes v, segundo, la experiencia historica demuesira lo dificil que
restilla, si no imposible, detectar con antelacion a los verdaderos ganadores a largo plazo.

El evento mas significativo del segundo semestre de 2025 fue de nuevo lodo o relacionado con la industria de la inteligencia
artificial (IA). Duranle ! semestre fuimos testigos de estrategias de financiacién cada vez méas rebuscadas para poder acometer la
enorme inversion necesaria en cenlros de dalos. Dadas las cantidades y la incertidumbre sobre la monelizacitn de las aplicaciones
de IA, las mayores empresas estdn haciendo fodo lo posible para que dichas inversiones no aparezcan en sus balances,
penalizando asi sus rentabilidades. Aunque somos oplimistas con la evolucian de la 1A a medio y largo plazo, sequimas siendo de la
opinién que la mayoria de estos compromisos de inversién quedaran muy por debajo de las expectativas y los inversores, tanto en
renta variable como en crédilo, se enfrentardn a elevadas pérdidas. En cualquier caso, la implicacion practica de todo esto para
nosolros, es que las aplicaciones praclicas de la 1A contindian siendo incipientes y la experiencia hisitrica demuestra lo dificil que
resulta, si no imposible, deteclar con anlelacidn a los verdaderos ganadores a largo plazo. En nuesira opinién, es méas racional no
participar en esta euforia y dejar que las valoraciones vy 12 euforia vayan volviendo a su cauce.

En maleria de politica monetaria, lo mas relevante durante el afio fueron las bajadas de tipos de la Fed, algo especialmente
contraintuiive dados los bajos ndmeros 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 &l coste de las hipotecas, lo
mas natural es seguir esperando una presitn por parte del gobiemo sobre la independencia de la Fed. Aungue no somos tan
negalives como el resto del mercado sobre las posibles repercusiones negafivas 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
adelantada) y por lo tanto potencislmente para una cartera concentrada como la nuestra, dada la aleatoriedad de las medidas que
pueden implementarse.

Respecto a China, durante este semesire la desaceleracidn china que empezd con el pinchazo de la burbuja inmabiliaria en e 2022
siguid siendo evidente. La demanda interma permanecit débil por la caida continuada de la inversitn 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 v tecnologia estan todavia
creciendo, mientras que los sanvicios y el consumo doméstico han quedado rezagados. Las autoridades han optado por medidas
dirigidas especialmente relacionadas con la ofera (como en el sector de los automoviles, para prevenir continuas guerra de precios
y una “involucion del sector) y algunas més especificas por &l lado de la demanda. Aunque no tenemos exposicidn directa a ninguna
empresa china actualmente, las repercusiones de la desaceleracion interna fienen alcance mundial, y por eso siempre seguimos la

economia china de cerca,
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Para finalizar, reileramos la conviccion que tenemos sobre las elevadas valoraciones bursétiles, sobre todo en Estados Unidos y
Eurcpa, y que o vemos como el mayor faclor de riesgo aclualmente al que se enfrentan los inversores en renta variable en los
praximos afos. Aungue el entusiasmo y las valoraciones extgremas se concentran en las grandes compaiiias tecnoldgicas, el resto
de las companias de gran capitalizacion cotizan también en los percentiles mas elevados de toda su experiencia historica. Como
resultado, seguimos anticipando que las rentabilidades reales agregadas del S&P 500 durante los priximos 5-7 afios rondaran el
0%, o podrian incluso resultar negativas si los miliplos de valoracion retornan a valores mas razonables. En cualquier caso,
creemos que deberia ser un entorno propicio para la gestion acliva.

Riesgo asumido por el fondo en el periodo y evolucidn de rentabilidad,

A final de diciembre de 2025, el porcentaje destinado a invertir en renta fija, acciones preferentes y renla variable (incluyendo
siluaciones especiales) era del 0,0%, 3,0% y 82.4%, respeclivamente. El reslo de la carlera se encuenira fundamentalmente
inverlida en caja y equivalentes a cierre del periodo,

La rentabilidad del Fondo oblenida duranke el 2025 ha sido del 13,6% para la clase A y del 13,8% para la clase |. Por ofra parte, en
referencla al riesgo asumido, la volatiidad del Fondo a cierre del ejercicio ha sido del 13,0%. La volafilidad ha sido calculada con
valores diarios, con 60 dias, y poslerionmenle anualizada.

Las principales posiciones, por orden de peso, gue mantenemos en cartera a 31 de diciembre 2025 son:

+ Renta variable: Liquidia Corporation, Mortheast Bank, Molina Healthcare y Garrett Motion.
+ [enta fija: ninguna.

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 descrita, asi como una consideracidn al riesgo gue aporlaban al conjunto de la cartera.
Finalmente, los niveles de apalancamiento de las compafilas son moderados, y en algunos casos negativos (mas caja que deuda).

Evolucidn del Patrimonio y participes.

Los activos bajo gestion del fondo BrightGate Focus, Fl se sitdan en 13.272.096,48 euros a 31 de diciembre 2025 y en cuanto al
nimero de parficipes se ha situado en 365.

Resumen de |as 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.

Muestro escenario sigue en linea con frimestres anteriores y es relalivamente pesimisla, dadas las valoraciones actuales de los
mayores indices bursafilos, especialmente los estadounidenses. Aunque el Fondo no liene exposicion a ninguna empresa
tecnioldgica ni a ninguna ofra compaiiia con valoraciones extremas, no hay ninguna garantia de que el mal comportamiento general
de los indices no pueda penalizar al precio de nuesiras acciones a corfo plazo.

En los Gltimos meses se han presentado oportunidades interesantes de inversion en el sector de aseguradoras de salud de Estados
Unidos. Aungue el Fondo ya ha tomado una exposicion a dichas compaiias, no descartamos aumentar la exposicion a estos
negocios de manera gradual, en linea con los dlimos meses. Finalmente, y en linea con la filosofia del Fondo, nos centraremos en
aquellas compafias con balances sdlidos y con programas racionales de asignacion de capital.

En linea con la filosofia de baja rotacion del Fondo, durante el afo solo s& han realizado las siguientes incorporaciones relevantes a
la cartera (por orden alfabético); American Coastal Insurance, Molina Healthcare, Privale Bancorp, PulteGroup y Thungela
Resources. Las principales salidas fueron: Alkore Interational, Mr. Cooper, 0SB Group y Visiry Group.

Todas las nuevas incorporaciones esian gestionadas por equipo directivos competentes, son negocios sencillos de entender, tienen
un historial de rentabilidad probado y, en general, cotizan a valoraciones muy razonables. En la parte de renia fija, no ha habido
ninguna adquisicion, y los bonos que hemos tenido en algin momento del afio han sido ya desinverlidos (DNQ, Murano y Pearl
Petroleum).

A continuacion explicamos brevemente las tesis de inversidn de las incorporaciones mas relevantes del afio.
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American Coastal Insurance Company (ACIC) es una empresa aseguradora con operaciones exclusivamente en Florida,
asegurando edificios de apartamentos contra vienfos (huracanes o tormentas tropicales). Aunque a primera vista el negocio puede
parecer un lodo o nada, lo importante a entender son dos aspectos. En primer lugar, es crucial saber cobrar la prima adecuada por
el riesgo asumido. Y en segundo lugar, los activos aseguradoes por ACIC han sufrido historicamente pérdidas muy inferiores a las de
ofras clases de aclivos inmobiliarios. Adicionalmenie, el Presidente y fundador (Dan Peed) lleva més de 20 afios asegurando el
mizmo tipo de edificios y de riesgos en Florida. Consideramos gue nuestro capilal estd en buenas manos con &1, ya que incluso en
los afios que ha habido huracanes, la empresa ha ganado dinero. La compafia tiene una capitalizacién bursaiil de unos 600
millones de dolares y un patrimonio neto de 330 millones de USD, por lo que coliza a menos de 2 veces valor en libros. Con ROEs
superiores normalizados al 25% (actualmente son del 40%) y crecimienios esperados muy modesios, pensamos que es una
oportunidad razonable para oblener retomos de doble digilo.

Molina Healthcare (MOH) es una empresa dedicada a proporcionar servicios de Medicaid en varios estados, Las caldas del Gllimo
afio del sector nos han permitido comprar al proveedor en Medicaid con la estruciura de costes méas eficiente a un P/B de 1,7x, una
valoracion alracliva considerando el historial de ROEs superiores al 25% del negocio. Sequin las renegociaciones anuales con los
diferentes estados vayan ajustando las primas a la nueva realidad de los costes sanitarios, la rentabilidad del negocio deberia
converger rapidamente desde los deprimidos niveles acluales a sus niveles histdricos - y con ella, el precio de la accion,

Private Bancorp (PBAM:US) es un banco comercial con sede en La Jolla, California. PEAM es uno de los bancos mas renlables de
EEUU, con ROAs muy por encima de la media nacional {del 1,5% frente a la media del 1,1%}, con un excelente equipo directivo y
un gran recorrido en crecimiento de activos por delante, dado el enorme y rentable mercado que representa la economia del sur de
California. A nuestros precios de compra, &l banco coliza a 1,3x el valor en libros, una valoracion deprimida para una institucion bien
dirigida y que deberia seguir alcanzando en promedio a lo largo del cicle econdmice ROEs por encima del 15%.

Pulte Group (PHM:US) es la tercera empresa de construccion residencial mas grande en EEUU, habiendo entregado 31.000
viviendas en todo el 2024. La accion fue la dnica nueva inversion que adquirimos en medio del panico arancelario de abril, aunque
los tilulos ya llevaban una caida superior al 30% desde octubre por la desaceleracion que ha experimentado el mercado residencial
en EEUU en los Oltimos frimestres. La fesis que lenemos en PHM es la misma desde que empezamos a inverlir en estos negocios
en el 2022. En primer lugar, el negocio de la consfruccidn residencial es renlable a lo largo del ciclo econdmico; las principales
empresas colizadas obtienen rutinariamente rentabilidades sobre los activos operativos nefos (RNOA) superiores al 15% — y
habiendo sido superiores al 20% en los dlitimos afios gracias a la falta de volimenes en el mercado de la vivienda de segunda
mano. En segundo lugar, el riesgo de obsolescencia tecnoldgica es minimo, con lo que uno puede confiar que el negocio seguira
existiendo en una forma bastanle parecida dentro una década. En lercer lugar, como suceds en olras economias desarrolladas, ha
habido un déficit acumulado de vivienda desde la Crisis Financiera Global, con lo que el seclor deberia afronlar un escenario
favorable una vez la crisis de asequibilidad actual mejore. En cuarto lugar, PHM fiene el balance mas saneado de su historia, con
unos activos operativos netos (WOA) de unos $13bn. frente a una deuda financiera neta de menos $1bn. Esto, junto con el modelo
mas ligero en capital hacia el que se ha movido la empresa, hara que la empresa sea resistente a los peores momentos del ciclo
econdmico.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2025.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin hecho significalive no descrifo en las notas anleriores de la
Memoria,

Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrallado ninguna aclividad en materia de investigacion y desarrollo,
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

MNada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase MNota 8).
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Diligencia de Firma

El Consejo de Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.LIC, SA, celebrado el 30 de marzo 2026, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, formula las Cuentas Anuales e informe de gestidn de
BRIGHTGATE FOCUS, F.1. correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2025, que comprenden
27 paginas, numeradas de la 1 a la 27 (incluida portada, informe de gestion y diligencia de firma), fimadas todas ellas
por &l Secrelario Consejero y por todos los miembros del Consejo de Administracion en esta dltima pagina.
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D. Jaime Gortazar Sanchez-Torres
Vicepresidente Conzejo
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D. Jacobo Arleaga Fierro D", Marta Medina Dorado
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