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UGN

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 S.G.1.1.C., S.A. (la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de BRIGHTGATE-IAPETUS EQUITY, F.I. (en adelante, ef
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2022, 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 opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2022, asf
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en
la Nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo. A

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 més adelante en la seccién Responsabifidades def auditor en refacidon
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 concurride 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. :
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin 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 formacién de nuestra opinién
sobre éstas, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Descripcion De acuerdo con la actividad del Fondo, consistente en la captaciéon de fondos,

Muestra
respuesta

bienes o derechos del piblico 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 aspectc 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 Neto y, por tanto, del valer liquidativo del mismo.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido el
entendimiento de los procedimientos y criterlos empleados por la Sociedad
Gestora, a quien el Fondo tiene encomendada la gestién y administracion, en la
determinacién del valor razonable de los instrumentos financieros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado otros procedimientos sustantivos, consistentes,
entre otros, en la obtencidon de confirmaciones externas de las entidades
depositarias de titulos sobre |a totalidad de los titulos recogidos en la cartera del
Fondo al 31 de diciembre de 2022, asi como en analizar su adecuada valoracion,
mediante la reejecucién de los calculos realizados por la Socledad 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 informacién financiera
aplicable al Fondo.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2022, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.
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Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
E reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en !a realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2022 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracidn 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 !a Sociedad Gestora tienen intencidon de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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
auditorfa que contiene nuestra opinién.

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

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

Member of

fo ntea 3

Alliance of
independent firms




@i

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 obtenemaos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusién del control interno.

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores de
la Sociedad Gestora.

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, concluimos 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 que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa
en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
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 Sociedad Gestora de BRIGHTGATE-IAPETUS
EQUITY, F.I. en relacidn con, entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la
auditoria planificados y los hallazgos significativos de la auditorfa, asi como cualquier deficiencia
significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

Member of

J ntea 4

Alliance of
independent firms



ALULTEIN

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, l0s riesgos
considerados mas significativos.

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

AUREN AUDITORES SP, S.L.P.
Inscrita en el ROAC NO© S2347

I
" AUREN AUDITORES SP,
S.L.P.

2023 Nam. 01/23/07156

, : 96,00 EUR
Juan José Jaran :llo

Inscrito enel RGAC No 15631

26 de abril de 223
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BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.
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BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADC EL 31 DE DICIEMBRE DE 2022

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a [a lIC
Gastos de personal
Otros gasfos de explotacién
Comisién de gesfion
Comisién depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Ofros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Reterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros :

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operacicnes de la cartera interior
Por operacicnes de la cartera exterior
Por operacicnes 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
Resultades por operaciories con derivados
Otros

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota

2022

10 {128.499,33)
(99.902.46)

(8.616,43)
(19.980,44)

(128.499,33)

©w

94.836,61

(6860.387,52)
(138.005,74)

(549.385,97)
27.004,19

_{18.648,21)

: £47.170,85

o

oo,

. B7.008,29
(37.215,43)
497.287,99

{37.028,27)

{165.527,60)
" -

{165.527,60)

Las notas 1 a 13 de la memcria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias del

ejercicio terminado 31 de diciembre de 2022



ZT0Z 9P UqUISISIE 3D | OPEURLLIS] 0131213f8 [SP 6}9U OOWUEd (5 US SOIqWEd ap opelss [9p sjueibajul sled UBLLO) ejunlpe BLOWSW €] 9P ¢} € | SEjou SE

51681 0EZ'ZL

{0g'128'981)

220z ONY 130 TYNIA ‘00¥s|

(14564 616}
06'SLa'GLE'EL

{0g's25°301)

6L'9LLGBEZL

{LL'96L816)
08'SLSSLEEL

0jaul OlUOWLIEd AP SSLOMELEA SEA0)
sasjoguisey ()
$9uoadussng

sadioiped sauaimesadg

SOPI0UCIR! SO)SEE A s0sauy) [I0L

{09'/25 6aL)

ZZ0Z ONY 130 QIIMI ‘00YI SOCY QTS|

LZ0Z selous Jod sajsnly
120 Ou8)ua ap soiquies Jod sapsnly

_LZ0Z ONY 130 TWNi3 ‘00w

TvLOL

apinquyy
ouowlEd

g

10ep
3P SOIGUED
Jod saisnfy

soidoug
SOpLS] 3p B0

Tuand e
cpuspINg

ol
19p OpEYNSAY

$01908 8p
saugioepode
SBIQ

salolajue
sojaruafa
ap opejnsay

{seideud
saualaay)

SEAI3STY

upistuz
ap elWld

sadianed

013N OINOWIMLY4 13 N3 SOIaMYD 30 1¥LO1 0avLs3 (A

(092257591

SOQIDONCITY SOLSYD A SOSTUONI 30 TYLOL

(09'zz5°591)

sejoueued A sepipiad ap vjuans ] e SelUIISURI) [EJ0L

seysiuniode A sadiopued e opihquye ouowiped)
& U sjuaweyaalp sopendi) sojsed £ sosalbul [eyo)

sejoueueb & sepipuad ap 2yuang e) sp opeynsay

4414

SOQIDONOSTY SOLSYD A SOSTHON! 30 0avisa (v

2202 30 JUENII21A 3G L2 T3 OQYNINYIL

TYANY OIDI0YM3 TV ILNIHINOJSTHYOD OL3N OINCWIYNLYL T3 N3 S0IamYD 30 CavLss

T4 "ALINGS SNLAdVI ZLYOLHOME



BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.I.

Memotia de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2022

Nota1.  ACTIVIDAD E INFORMACION DE CARACTER GENERAL

Brightgate lapstus Equity, Fl, se constituyd por un periodo de tiempo indefinide, el 28 de octubre de 2021,
inscribiéndose el 28 de enero de 2022 en el Registro Administrafivo especifico de la Comision Nacional del Mercado
de Valores con el nimero 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 sacial del Fondo es la captacion de fondos, bienss o derechos del piblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechas, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisicnes o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacion con el patrimonio, la
situacion financiera y 1os resultados del mismo: Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente :
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales. ‘

La politica de inversién 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 inversidn en renta variable de més del 50% pudiendo llegar
al 100% de la exposicion total, siendo su exposicion normal del 70%, sin limitacion alguna por capitalizacion yfo
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 clase X es de 1.000.000 de euros.

La direccion, gestién y administracion del Fondo esta encomendada a BrightGate Capital S.G.11.C., SA,, estando
delegadas algunas funciones de administracion en la entidad Credit Suisse Gestion, $.G.11.C., S.A., perteneciente al
Grupo Credit Suisse (véase Nota 10). La entidad depositaria del Fondo es Credit Suisse AG Sucursal en Espaita.
(véase Nota 10}.



Nota2.  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 acusrdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion 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 inversién colectiva, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2022, y de los resultados de sus
operaciones y de los cambios en el patrimonio nete durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningln 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 valoracién y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonic 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 [as cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ufilizado 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. Bésicamente, estas estimacicnes se refieren, en su caso, a la
evaluacion 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 |a 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 & |z haja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, 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 poliica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Notz 5), lo que puede
provacar que el valor liquidativo de ta participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2022 no se presenta a efectos
comparativos con el ejercicio anterior puesto que ta fecha de inscripcion en CNMV es de 28 de enero de 2022,

Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ¢l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilifar su comprensién, si bien, en determinados casos,
se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memaria.



6. Impacte medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica |a Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones © contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién 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.

Nota3.  NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2022 se han aplicado los siguientes
principios y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacion de fos instrumentos financieros a efectos de presentacion v valoracion

i Clasificacién de los actives financieros

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

— Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsitos a la vista destinados a dar
cumnplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o0 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 institucién financiera para
poder desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporfadas.

— Cariera de inversicnes financieras: se compone, en su casa, de [os siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y ‘cartera exterior. La tofalidad de esfos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

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

o 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 Institucionss de Inversién Colectiva: Incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones de
Inversidn Colectiva.

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

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, asf como los derivades implicitos
incorparados, en su caso, en los productos esfructurades mantenidos por la Sociedad,

a Ofros: recoge, én su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 2212014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operacicnes 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 litigic: incluye, en su caso, y a los meros efsctos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificacicnes acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
ma4s de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

— Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado er concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal 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 reversidn, se reconocen, en su €aso, COMo un
gasto o un ingreso, respectivaments, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. :

i) Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasives financiercs se clasifican en su totalidad, a efectos de presentacion y valoracién en el epigrafe
“Acreadores”, gue recoge cuentas a pagar y débites, que no deban ser clasificados en ofros epigrafes,
inciuidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por comisiones de
gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y parfidas a pagar”.

b}  Reconocimiento v valoracion de los activos v pasivos financieros

i) Reconccimiento y valoracion de los actives 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 razenable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion,
Posteriormente, los activos se valeran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
¢l epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferfor a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambics en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la fransaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, €n su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Carera 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 razonabie de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimenic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, ¢ inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacidn: 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 cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion 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 fransaccion 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
informacién, 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 valoracidn de
opcionas, en su caso} que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
abservables 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
inferno 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 moemento de la adquisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el pafrimonio 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 adguisicién y que subsistan en ¢l momento de la
valoracion. '

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

- Acciones o participaciones en oftras 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 dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema mulfilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segdn los
articulos 73 y 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
gue 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 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 Nacicnal del Mercado de Valores.

Reconacimiento y valoracion de los pasivos financieros -

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
ihicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transacsion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, confabilizandese los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante &l método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, 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 financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atender4, en su caso,
al valor razonable de los acfivos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente 0 bien aportados en garantia.



c)

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y bengficios asociados a los activos que se fransfieren:

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 fransferido se dara de baja del balance. La diferencia enfre
la confraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nueve
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 carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiera transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por ¢l precio de venta
mas un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, €l activo financiero transferido no se
dara de bajaz del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemenie un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de ta contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan los iérminos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén 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 l2 IIC" o
“Valores aportados como garantia por 1a IC°, respectivaments, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se fransfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios aseciados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financiercs sdlo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los
riesgos y beneficies que llevan implicites. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabifizacion de operaciones

d)

i

i,

Compravenia de valores af confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin 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 enajenacicnes de
instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de 1a operacién, aunque se desconozca &l nlimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados antes de la
facha 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
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operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deteriora y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciongs
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 confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera inferior o exterior y del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de refrocesion, se registran en
el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la carfera 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera inferior {0 exterior)”. :

v, Contratos de futtros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacién y hasta €l momento del cierre de la posicion o el vencimiento. del conirate en los epigrafes
“Compromisos por operacicnes largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de
las cuentas de orden, seg(n 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 |a 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 ef [0s mismos,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razcnable 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, segn 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 “Detericro y resultado por enajenaciones de instrumentos flnanmeros
— 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 valoracion inicial o -
posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

e) Periodificaciones {acfivo v 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
eplgrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

"



f)

)

Yaior liguidativo

La determinacién del patrimonio del fondo a los efectos del calculo del valor liguidativo de las correspendientes

p

arlicipaciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circutar 6/2008, de 26

de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Dicho valor liquidativo s caleula, con una
frecuencia diaria, pudiendo el participe suscribir y reembolsar sus participacicnes con esta misma frecuencia.

Reconotimiento de ingresos v gastos

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

i

i

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de aclivos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del métode del
tipo de interés efectivo, a excepcidn 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 - Interesas de la
cartera de inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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 refrocedidas a
la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se regisfran, segiin 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 aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en los epigrafes “Deteriore y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.).

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

e

sta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por et impuesto diferido.

El impuesto comiente 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 péididas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.
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El gasto o ingreso por impueste diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elemenfos pafrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y 10s
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 gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan lugar
al reconccimiento de un active por impuesto diferide en ninglin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, eh su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo.

Cuande existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre, La cuantificacion 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 valoracién: - o

Transacciones en moneda exiranjera

La meneda funcional del Fondo es el euro, Consecuentemente, fodos los saldes y transacciones denominados en
monedas diferentes al euro se consideran denominadoes en "moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extraniera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de confado de la fecha de la fransaccion, entendiendo como fipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, de! tltimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinctifadas

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, seglin redaccion 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 dsl Fondo y a precios de mercado.
Segln lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comisién Nacional del
Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacin e intermediacion y el importe de los depésitos mantenidos con el
depositario. '
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Nota 4. DEUDORES

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2022 se presenta a continuacion:

Euros

2022
HP deudora por retenciones y pagos a cuenta {Nota 11) 17.127,36
Depésitos garantia euros 142.500,00
Depésitos garantia divisa 206.436,24
Dividendos 3.128,00
Otros deudores 929,30
Saldo final 370.120,90

El vencimiento de la totalidad de estos saldos es inferior 2 12 meses.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2022 se recogen 349 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en [os mismos.

El epigrafe "Deudores” del balance también incluye al 31 de diciembre de 2022 por importe de 17 miles de euros

retenciones por dividendos y intereses.

Nota5.  CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022 y 2021 sin considerar, en su caso, ¢l
saldo del epigrafs “Intereses” se incluye como Anexo |, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2022 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda es el

siguiente:

Superior a 5 afios

Saldofinal | 1.032.000,00

Al 31 de diciembre de 2022, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 1.032 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de acfivos (Operaciones
Simultaneas sobre Deuda Piblica) cuya contraparte es [a entidad depositaria.
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Los resultades originados por la valoracidn de los titulos en cartera al 31 de diciembre de 2022 y 2021, asi como los
resultados obtenidos en la compraventa de titulos durante los ejercicios anuales terminado en dichas fechas, se
encuentran registrados en los eplgrafes "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” y "Deterioro y
resultados por enajenacionss de instrumentos financierps”, respectivamente, de la cuenta de perdidas y ganancias
del ejercicio.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2022 [a Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso;

2022

Compromisos por operaciones cortas de derivados | 8.157.227 87

Futuros Comprados 5.804.387 46
Futuros Vendidos 2.352.840,.41
Total 8.147.227,87

Al 31 de diciembre de 2022, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior a! afio.

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

Gestion del riesgo

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién del Fonde al riesge de mercado (que
comprende el riesgo de tipe de interés, el riesgo de fipo de cambio y el riesgo de precio de acciones, valores
representativos de deuda, participaciones en lIC o indices bursétiles), 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 narmativos que
fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del Fondo. A continuacion, se indican
los principales coeficientes normativos a los que esté sujeto el Fondo:

o Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en accicnes o participaciones emiidas por una Gnica liC, de las mencionadas en el articulo 48.1.cy d
no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un
tnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d no podré superar el 30% del
patrimonio del Fondo.
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o Limite general a la inversién en valores cotizados

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrd superar el 5% del
patrimenio del Fondo. Este limite quedarad ampliado al 10%, siempre gue 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 emiidos ¢ avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad
autonoma, una entidad local, un organismo interacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado
que presente una calificacion de sclvencia oforgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de
reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite del 35%, se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio. 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, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes v que la inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del
activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédite que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de |a emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de [as
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar et 80% del
patrimonio del Fondo. A estos efectos, las entidades pertenacientes a un mismo grupo econémico se consideran un
finico 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 utilizacion de instrumentos financieros derivades, enfre los que se incluiran las ventas al
descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningln 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 Onico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros, obligaciones
emitidas por enfidades de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisibn y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y
depobsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% de patrimonio del Fondo.

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financiercs
derivados deberad fomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion 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 econdmico se consideran un (nico emisor.
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o Limites a la inversion en valores no cotizados

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

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

Se autoriza la inversion, con un limite méximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién 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 1a que Ia 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.

= Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la Ley -
2212014, de 12 de noviembra, y sus posteriores modificaciones asi como las entidades extranjeras similares.

Hasta su fransformacion en Fondo de Inversién Ordinario Armonizado se autorizaba [a inversion también en:

= Acciones y pammpacmnes 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 inversidn libre, tanto las reguladas en los articulos 73 y 74 como las
instituciones extranjeras similares.

o Cosficiente de liquidez:

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

o Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el [imite conjunto del 10% de su acfivo para resolver dificultades transitorias de
tesoretia, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion de activos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMY, No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos
contraidos en la compra de actives financieros en el periodo de liquidacién de la operacidn 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 chjetc de seguimiento especifico por la sociedad gestora, '

Riesgo de crédito

El riesgo de crédifo representa las pérdidas que sufiiria el Fondo en el caso de que alguna contraparie incumpliese
sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se veria mitigado con los limites a la inversion y
cencenfracién de riesgos antes descritos.

El Fondo invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la politica

de |a sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activas con buena calidad crediticia (Reino de Espafia y
algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.
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Riesgo de liquidez

En el ¢aso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida dimension
y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez inferior a
la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Scciedad Gestora del Fondo gestiona
el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los cogficientes de liquidez,
garantizando los reembolsos de los participes.

El Fondo tiene establecidos controles de |a liquidez de cada uno de los acfivos en cartera de las 11Cs 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 duracidn, rating, cupones para los activos de renta fija, volumen
negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en ICs, efc...).
Posteriormente se pondera ese indica por el peso de los activos en la carlera y se compara con distribuciones
histdricas de reembolsos de la cartera.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos acversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tibo 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 actives 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 precic de acciones, valores representativos de deuda, paiticipaciones en [IC o indices bursatiles: 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 inversidn en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, fiesgos de nacionalizacién 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.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cartera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto a los
[imites establecidos v se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por la Sociedad se encugntran descritos en el Foleto
informativo, seglin lo establecido en la normativa aplicable.

Nota 6. TESORERIA

El saldo de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2022 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: 2022
Credit Suisse (suros) 183.330,71
Credit Suisse (divisa) 5.219,50
Saldo final 188.550,21

18



Nota 7,

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segln lo pactado contractualmente en

cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las presentes
cuentas anuales.

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2022, el patrimonio del Fondo esté formalizade por tres clases de participaciones, “A", “I", y X.
En relacion a la clase "X", requiere una inversion minima de 1.000.000 euros, salvo inversores que realicen su
aportacién 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 inversidn minima a mantener.

En relacién a la clase A e | no requiere inversién minima inicial ni inversién minima a mantener.

Al 31 de diciembre de 2022 el calculo del valor liquidativo de cada participacion es el siguiente:

Nota 8.

2022
Clase A Clase| Clage X
Patrimonio atribuido a participes del Fondo al cierre del ejercicio 293.127,75| 3.635.210,96| 8.301.841,48
Valor liquidativo de fa paiticipacion 91,81 S 8213 92,49
Niimero e participaciones 3.192,83 39.458,22 89.756,93
Niinero de participes _ B ‘ 6o 25

Al 31 de diciembre de 2022 no hay ningdn participe que mantenga una participacion significativa en el patrimonio del
Fondo. )

A 31 de diciembre de 2022 el nimero de participes del Fondo era de 100, por lo gue cumple con el aiticulo 5 de la
ley 35/2003, modiﬁcadq p’or_ la Ley 31/2011 de 4 de octubre, que exige un niimere minimo de participes de 100.

ACREEDORES

El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2022, se presenta a continuacion:

Euros
2022
Comisién de gestion (Nota 10) 12.309,41] .
Comisién de depositario {Nota 10) 3.080,19
Otros 5.329,94
Saldo final 20.719,54

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

]
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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 2022, el Fondo no tenfa ningan importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento supetior al plazo legal de pago. Asimismo,

los pagos significativos realizados en los ejercicios 2022 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites
legales de aplazamiento.

Nota9.  INGRESOS FINANCIEROS

El detalle de este epigrafe de las cuentas de pérdidas y ganancias del ejercicio 2022 se presenta a continuacion:

Euros

2022
Intereses y primas 2.137,96
Dividendos 92.698,65
Saldo final 94.836,51

Nota 10, OTROS GASTOS DE EXPLOTACION
Segun se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2022, &l Fondo ha devengado una comisién, calculada sobre el patrimonio diario

del mismo, que se safisiace mensualmente.

El porcentaje a aplicar por este concepto en funcion 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 percibide por este servicio, durante el ejercicio 2022, una
comision anual del 0,1% calculada sobre el patrimonic diaric del Fondo, que se satisface trimestralmente.

Ei importe devengado y pendiente de page en concepto de comisién de gestion al 31 diciembre de 2022, se incluye
en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance de situacidn, siendo el mismo al cierre del ejercicio 2022 de
12.309,41 euros {véase Nota 8).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva y
sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funcienes de vigilancia, suparvision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Insfituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13 de
octubre de 2017 entrd en vigor la Circular 472017, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre las funcionss de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por la Ley
222014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la reguiacion de los depositarios de instituciones de inversion
colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, ast come 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.  Garanlizar que, en ninglin caso, la disposicidn de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
auforizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositaric y la de terceros, no pudiéndose registrar
posicicnes del depr-sitario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4.  (arantizar 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 realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel,

8. 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 seciedad gestora para el calculo del
valor fiquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion 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 paricipante, conservando en todo case la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que
determinen las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidagién 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 carculacmn
asi come cumplimentar las 6rdenes de reinversidn recibidas.

13. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establec:dos en eI folleto
del Fondo asi como en la legislacion vigente.

El saldo del epigrafe “Ctros 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 2022 que han
ascendido a 4 miles euros. No se han devengado en 2022 honerarios por ofros servicios prestades por el auditor ni
por otras sociedades que utilizan la marca Auren.

Los importes devengados y no pagados en concepto de auditoria se encuentran reglslrados en el epigrafe
“Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2022 {véase Nota 8).

Nota11.  SITUAGION FISCAL
Al 31 de diciembre de 2022, ol epigrafe "Deudores” dél balance de situacién incluye el saldo deudor con la
Administracién Piblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del Impueste sobre beneficlos del ejercicio

por importe de 15 miles dg euros (véase Nota 4).

El célculo del gasto por impuesto sobre sociedades y la cuota correspondiente a pagar/devolver para el ejercicio
2022 es el siguiente:

Euros

2022
Base imponible {165.088,38)
Aumentos 7.556,67
Cuota integra -
Retenciones (14.733,49)
Cuota liquida a Ingresari{devolver) (14.783,49)

Al 31 de diciembre de 2022, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” recoge
las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2022.
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Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en ¢aso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia gue 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
[a compensacion de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de que
la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nofa 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacidn del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de |a base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de eurcs.

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 caba las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente,
cuyo importe no es posible cuaniificar 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
remoata 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 no se ha producido ningln heche significativo no descrito en las notas
anteriores.
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ANEXO |

Detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2022

Divisa ISIN Descripcion Valoracion (Euros)
EUR ES00000124W3 SIM. BONO DEL TESORO VTQ. 30/04/2024 1,032.000,00
Total cartera interior- Valor representativo de deuda 1.032.000,00
EUR ES017996095 GRIFOLS SA B (GRF/P SM) 432.607,50
EUR ES0164180012 MIQUEL Y COSTAS (MCM SM) 280.800,00
EUR ES0183746314 VIDRALA SA 22.110,00
Total cartera interior- Instrumentos de patrimonio 735.517,50
UsD 15036221051 APPLIED MATERIALS INC 347.493,32)
Ush IL0010824413 CHECK POINT SOFTWARE TECH 645.354,66
EUR DE0005758604 FRESENIUS SE & CO KGAA 238.750,00
JPY JP3814000000 FUJIFILM HOLDINGS CORP (4901 JT} 282.335,39]
CHF CHO010645832 GIVAUDAN-REG (GIVN SE) 206.438,81
ysp ILOO11595993 INMODE LTD {INMD US}) 333.489,02
UsD U54581401001 INTEL CORP (INTC US) 155.543,20
UsDh US46120E6023 INTUITIVE SURGICAL INC {ISRG US) 406.018,86
CAD CA46579R1047 [VANHOE MINES LTD-CL A (IVN CN} 678.259,47
UsD US48581R2058 JSC KASPI KZ GDR REG USD {KSPI LI} 868.285,85
usp U55221322085 LEATT CORP {LEAT US} 252.031,7%
Ush U825567D1072 LEMONADE ING (EMND US) 245.997,20
UsD 5693431057 LUKOIL-PJSC-SPON ADR (LKOC LD 168,15
UsD Us5951121038 MICRON TECHNOLOGY INC 604.148,72
UsD 185349181045 MICROSOFT CORP (MSFT US) 207.224,19
usD USB074F 1049 MOBILEYE GLOBAL INC-A (MBLY US} 327.510,51
UsD US67066G1040 NVIDIA CORP 38224331
UsD LS7260508882 SAMSUNG ELECTR-GDR (SMSN L) 258.056,98
EUR DEOOOT 164600 SAP SE (SAP GY) 547.495,20
EUR DEOOOSHL1006 SIEMENS HEALTHINEERS AG {SHL GY) - 526,712,560
JPY JP3435000009 SONY CORP (6758 JP) 338.562,74
EUR FRO000121329 THALES 8.A. . 250.853,40
EUR 158851601018 THOR INDUSTRIES INC {THO US) 282.073,80]
EUR JEODBTVS3770 WISDOMTREE PHYSICAL GOLD {PHAU LN} 445.715,39
Total cartera exterior- Instrumentos de Pafrimonio 8.919.763,03
UsDh U54642875565 ISHARES NASDAQ BIOTECH ETF {IBB US £65.954,88
UsD IEQOB4274531 POLAR BIOTECHNOLOGY- USD (POLBTIU 311.941,49
Total carfera exterior- Instituciones [nversidn Colectiva 971.896,37|
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Visién de [a Sociedad Gestora sobre la situacion de los mercados y perspectivas futuras, asi como de la
influencia de la situacion en los mismos.

El afio 2022 fue un afio muy negative para la mayoria de las clases de activos, especialmente para la renta fija, que
vivié uno de sus peores afios en toda su histaria. Durante el afio los principales bancos centrales de todo el mundo {con
la excepcion del de Japdn) empezaron su programa de politicas meonetarias restricfivas, basadas en una combinacién
de fipos mas altos y reduccién del tamafio del aclivo de sus balances. A pesar de estas dinamicas, que se empezaron a
intensificar durante la segunda mitad del afio, la mayoria de clases de activos financieros cerraron un segundo semestre
méas tranquilo en comparacidén con el primere. La rentabilidad del S&P500 durante el 2022 {incluyendo dividendos) fue
del -18,5%, la del MSCI World fue del -12,8%, mientras que el indice BofA Merrill Lynch HY US tuvo una rentabilidad det
-11,2%.

Aungue la geopolitica ha seguido teniendo un impacto decisiva sobre los precios del petréleo durante el afe, la
ralentizacién econdmica mundial, especialmente en China, ha empezado a tener un impacte significativo en la demanda
de petréleo, produciendo en su conjunto que los precios del petrdleo hayan cerrado de manera méas suave el afio,
habiendo corregido el Brent de 1158 a cierre de junio a 86$ a cierre de diciembre. A medio plazo, creemos que niveles
del 70-30% son razonables para equilibrar 12 oferta y demanda globales, aungue como hemos mencionado en informes
anteriores, la falta de inversiones upstream en les Ulfimos afios ha hecho que en el resto de paises del mundo sea
inviable aumentar de manera significativa la produccién a corto plazo, con lo que fos precios en los proximos afios
podrian estar significativamente por encima de esos niveles.

La economia china ha tenido muchas noficias significativas durante el afic. A nivel econdmice, €l pais se ha visto
afectado por las restrictas politicas Covid {"Covid cero”} y por la desaceleracion de un sector inmobiliario en donde los
niveles de insclvencia han crecido de manera alarmante. Adicionalmente, la falta de creacidn de nueva deuda, en un
modelo econdmico que durante los (ltimos quince afios ha vivido de ella para financiar la elevada patticipacion que
tenide la inversion bruta en el PIB total, ha hecho que la situacion financiera de las promotoras inmobiliarias sea aun
mas delicada. Esperamos que dichas dinamicas se extenderan durante el 2023, dada la falta de contudencia hasta la
fecha en la ayuda de! gobierno central a los gobiernos locales. A nivel politico, 1a celebracion durante €l mes de octubre
del vigésimo Cangreso del Partido Comunista Chino confirmé la autoridad de Xi Jinping en China para los préximos
afios asi come su filosofia de “socialismo coh caracteristicas chinas” y de “prosperidad comin®. Igualmente, durante
estos (limos meses del afo se introdujeron dos fipos de medidas. Aungue la exposicidn directa que tenemos a a
econcmia china en nuestros fondos es residual, las repercusiones de segundo grado de una desaceleracién econdmica
en China son de large alcance, especialmente en los mercados de materias primas.

Los Bancos Centrales de todo el mundo siguieron can su combinacion de tipos de interés més altos y reduccion de sus
balances {quantitative tightening). Somos de |a creencia de que si bien el impacto de los tipos de interés es notable en
los niveles de actividad econémica y en la valoracién de los activos, es el impacto de las politicas de reduccion de
balance el que acabara teniendo una influencia mayor sobre las rentabilidades de la renta variable v |a renta fija en los
proximes afios. En especial, creemos que si el plan de la Reserva Federal de reducir su balance en 95 mil millones cada
mes (60 mil millones de bonos gubemamentales mas 35 mil milllones de MBS) se lleva finalmente a cabo (lo cual es un
gran interrogante), los retornos para las principales clases de activo durante el 2023 seran similares a las del 2022.
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Por diltimo, la euforia de los primeros dias del 2023 solo han ayudade a reforzar nuestra conviccion de que [a mayoria de
mercados bursatiles en las economias desarrolladas siguen en valoraciones extremas. En este momento, encontramos
especialmente sobrevaloradas todas aquellas empresas de gran tamafio, bien capitalizadas, que operan en sectores
defensivos, y que durante los (ltimos afios han sido catalegadas comeo “sustitutos” de los bonos. Por ofra parte, y a
diferencia del 2021, si que creemos que hay sectores enteros cuyas valoraciones han sido excesivamente penalizadas,
como en el caso de las empresas de consumo discrecional, a pesar de que las valoraciones agregadas contindan
siendo elevadas. Seguimos pensando que los proximos trimestres seran duros para las rentabilidades de la mayorfa de
clases de activos, especialmente la renta variable.

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

El fondo inicid su andadura en el primer trimestre de 2022, con el lanzamiento de la clase x (finales de enero) la
clase | (18 de marzo) y la clase A (4 de abril). La mayoria de las aportaciones se recibieron entre marzo y mayo
coincidiendo con la liquidacion de lapetus Sicav.  En concrefo entre el 18 de marzo {lanzamiento de ia clase |) y el
27 de mayo, entraron 11.5 millones de euros, el 94% de los activos del fondo.

Se fue construyendo la cartera desde cero seglin se fueron recibiendo las primeras aportaciones.y a 31 de marzo
ya tenfamos la cartera construida. A cierre del afio la distribucién de activos era de 8,44% en renta fija, 86.8% en
renta variable y el resto en liquidez. A esa fecha teniamos coberturas a través de indices de renta variable que
representaban un 18% de la cartera con lo que la exposicion neta a renta variable era de un 68.5%.

La estrategia seguida en este primer afio es la misma que teniamos en lapstus Sicav {2014-2022): -

Por un lado, buscamos empresas qgue estén involucradas en los cambios que, a fodos los niveles, estan -
produciéndose en el mundo actual, y que en nuestra opinion seguiran agregando valer a largo plazo. Esto nos lieva
a tener una exposicién a tecnologia de casi el doble que la media (32% de la cartera frente al 16.2% del MSCI
World). Esta exposicion pensamos mantenerla a futuro, Ademés, buscamos oportunidades basadas sobre todo en
una valoracion atractiva comparada con la cofizacién del momento. Para ello seguimos un riguroso proceso de
valoracion basado en el andlisis de la capacidad de las empresas de generar retomos adecuados para los
accionistas.

Par otro lado, gestionamos el riesgo:

o  Buscando empresas que nos puedan proporcionar coberturas en el entorno actual y reduzcan log
riasgos que percibimos en el mercado. Empresas como: Sandstorm (oro), Thales (defensa) y Check
Point {ciberseguridad), son ejemplo de este tipo de empresas que en el (ltimo afio han aportado
valor a la cartera.

o Seleccionando compafias con apalancamiento moderado, ¥ en algunos casos negativo (mas caja
que deuda). De hecho, a 31 de diciembre de 2022 el agregado de las compaiiias de la cartera tenia
mas caja que deuda.

o Por (ilfimo, gestionamas €l riesgo de exposicion al mercado y de exposicion a divisas a fravés de
coberturas de distinta indole. La exposicion media & renta variable ha sido de un 73.8% en ¢l afio
2022, con el maximo de exposicion, un 100%, alcanzado en octubre y el minimo, un 46%, €n agosto.

La combinacion de las tres tipologias de empresas, mas ta politica de coberturas nos ha permitido, a pesar
de tener el doble de exposicidn al sector tecnoldgico que ha caido un 33% en el afio, tener un resultado
superior al del indice de referencia. La clase | tuve un resultado en el afio (18/3/23 a 31/12/23) de -2.31%
mientras que el MS World Total Return (MSDEWIN} tuve un -9.30% _

Las principales posicicnes a finales de afio eran Kaspi con un 7%, Ivanhoe con un 5,6% Check Point con un 5.3% v
Micron con un 4.9%.

Evolucion del Patrimonio y participes.

Los activos bajo gestion del fondo Brighfgate lapetus Equity, Fl se sitlian en 12.3 millones de euros a 31 de diciembre
2022 y en cuanto al niimero de participes se ha situado en 100.
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Resumen de las perspectivas de mercado y actuacién 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 econdmice base para los siguientes meses es conservador, tanto
por la incertidumbre generada por la evolucion de la pandemia como por la retirada de estimulos monetarios en los
préximos meses.

Pensamos que hay una alta probabilidad de una recesién normal no sistémica y una recuperacién de los mercades
empezando por los sectores mas castigados en la primera mitad y del mercado en general en la segunda.

En consecuencia, pensamos mantenernos alejados de sectores directamenfe afectados ({turismo, restauracion, ocio,
transporte aéreo) y de aquellos valores que dependen de tipos bajos para sopartar valoraciones elevadas. En linea con
nuestra filosofia del Fondo, nos estamos centrando en aquellas compafias con balances solidos y elevados niveles de
tesoreria. Segln se vaya aclarando fa situacion incrementaremos nuestra exposicidén al mercado y a sectores méas
ciclicos y manteniendo el dalar parcial o totalmente cubierfo.

Como posicién inicial nos mantendremos sobreponderados en tecnologicas y esperamos mantener una posicién en el
medio plazo entre el 35 y el 40% de la carterra. El sector, sobre todo la parte més ciclica, semiconductores, a tocado
fondo y las compafifas han reducido personal y niveles de capex como respuesta a una caida en ventas y subida de
inventarios. Pensamos que esta muy atractivo en precio y ademés conserva intacta toda su capacidad de crecimiento a
largo plazo.

En este contexto, durante los proximos meses estaremos atentos a la evolucidn de los mercados, tratando de
aprovechar las oportunidades que surfan en los distintos activos para ajustar la cartera en cada momento.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2022

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en lag notas
anteriores,

tnvestigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna éctividad en materia de investigacion y desarroilo,

Informacién sobre el periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gue resefiar distinto de lo comentado en la Memotia (véase Nota 8).
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Diligencia de Firma

El Consejo de Administracion de BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.II.C., SA., celebrado el 31 de marzo 2023, en
cumplimiento de lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital, formula las Cuentas Anuales e informe de gestian de
BRIGHTGATE IAPETUS EQUITY, F.l. correspondientes al sjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2022, que
comprenden 27 paginas, numeradas de la 1 a la 27 {incluida portada, informe de gestion y diligencia de firma), firmadas
todas ellas por el Secretaric Consejero ¥ por todos los miembros del Consejo de Administracion en esta dltima pagina.

D Aeitrand Louis Damel Thibaut de Montauzon D. Jaime Gortézar Sanchez-Torres

%e Lafaye Vicepresidente Consejo
Peesidente Consejo

D. Jacobo Arteaga Fierro D? Marta Medina Dorado
Consejero Consejera
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