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BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2021
(Expresada en Euros)

Nota 1. ACTIVIDAD E INFORMACIÓN DE CARÁCTER GENERAL

BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyó, por un periodo de tiempo indefinido,
el 2 de octubre de 2008 y está inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de
la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 226.

La Sociedad se encuentra registrada en el Registro Mercantil de Madrid, en el Tomo 26114, libro 0, folio 27, sección 8,
hoja M470704 inscripción 1. Su domicilio social se sitúa en Madrid, calle Génova, 11 - 4º izquierda, lugar en el que
desarrolla su actividad.

El objeto social de la Sociedad es el siguiente:

a) La administración, representación, gestión de las inversiones y gestión de las suscripciones y reembolsos de los
fondos y sociedades de inversión.

b) La comercialización de participaciones o acciones de instituciones de inversión colectiva (IICs).

En particular, la Sociedad incluye en su programa de actividades, además de las incluidas en su objeto social, la gestión
de IIC s tanto armonizadas como no armonizadas y la comercialización de acciones o participaciones de IIC tanto
propias como de terceros.

Su operativa se encuentra sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, en lo
dispuesto por los Reales Decretos 83/2015, de 13 de febrero, y 877/2015, de 2 de octubre, por los que se modifica el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el cual se reglamenta dicha Ley y en la restante normativa aplicable.
Adicionalmente, la operativa de la Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, de
Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad gestiona un Fondo de Inversión denominado Brightgate Focus, F.I.
(hasta el 20 de diciembre de 2019 denominado Brightgate Absolute Return, F.I.L.), y un subfondo de ANDBANK FUNDS
FCP denominado inicialmente Andbank Brightgate B&H 5 Year bond Fund Tranche I, actualmente Sigma Investment
House Brightgate Global Income Fund, constituido el 14 de octubre de 2013 en Luxemburgo. Además, desde el 23 de
febrero de 2016 tiene delegada la gestión de dos sicavs, Iapetus Investment Sicav, S.A. y Torremonte Investment Sicav,
S.A. Esta última dejó de gestionarla a partir del segundo semestre 2020, ya que se acordó su disolución y liquidación
simultánea en julio de 2020 causando baja en CNMV el 2 de octubre de 2020.

La Sociedad forma parte, en los términos del artículo 42 del Código de Comercio, del Grupo BrightGate, en adelante el
Grupo, del cual es sociedad matriz. La Sociedad esta eximida de la obligación de presentar cuentas anuales
consolidadas por no cumplir con los límites establecidos para ello por la legislación vigente.

La Sociedad no dispone de sucursales ni representantes a 31 de diciembre de 2021 y 2020.
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Novedades legislativas

Durante el presente ejercicio, entra en vigor la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de
Valores que deroga a la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV. En su Norma 2.ª Normas de contabilidad
aplicables , se dicta que les resultará aplicable la regulación contable establecida en el Código de Comercio, el texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el Plan
General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, el Plan General de Contabilidad
de PYMES aprobado por el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre, y las Normas para la Formulación de las
Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre.

El pasado 30 de enero de 2021 se publicó en el Boletín Oficial del Estado el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, por
el que se modifican el Plan General de Contabilidad aprobado por Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre; el Plan
General de Contabilidad de Pequeñas y Medianas Empresas aprobado por Real Decreto 1515/2007, de 16 de
noviembre; las Normas para la Formulación de Cuentas Anuales Consolidadas aprobadas por el Real Decreto
1159/2010, de 17 de septiembre; y las Normas de Adaptación del Plan General de Contabilidad a las entidades sin fines
lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de octubre. Asimismo, y como consecuencia del RD 1/2021,
el pasado 13 de febrero de 2021, se publicó en el Boletín Oficial del Estado la resolución del Instituto de Contabilidad y
Auditoría de Cuentas (ICAC) por la que se dictan norma de registro, valoración y elaboración de cuentas anuales para el
reconocimiento de ingresos por la entrega de bienes y la prestación de servicios.

El contenido del Real Decreto y de la Resolución, antes mencionados, se ha aplicado en las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio iniciado a partir del 1 de enero de 2021.

Los cambios afectan a la Sociedad principalmente a las siguientes partidas:

Instrumentos financieros.

Las principales diferencias entre los criterios contables y de clasificación utilizados en el ejercicio 2020 y los aplicados
en el 2021 que han afectado a la Sociedad son los siguientes:

Los instrumentos financieros han pasado a clasificarse en función de nuestra gestión o nuestro modelo de negocio para
gestionar los activos financieros y los términos contractuales de los flujos de efectivo de los mismos.

La clasificación de los activos financieros se engloba en las siguientes categorías principales:

i) Valor razonable con cambios en patrimonio neto: En esta categoría se han incluido todos los activos
financieros salvo los que procede clasificarlos en otra categoría. Agrupa la anterior cartera de Activos
financieros disponibles para la venta - Instrumentos de capital .

ii) Coste amortizado: Se ha integrado en esta categoría la anterior cartera de Inversiones crediticias en
la medida en la que se mantienen con el objetivo de percibir los flujos de efectivo derivados de la
ejecución del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas
específicas, a flujos de efectivos que son únicamente cobros de principal e intereses sobre el importe
del principal pendiente. Así mismo, se incluyen en esta categoría los créditos por operaciones
comerciales y los créditos por operaciones no comerciales.

iii) Coste: Se ha integrado el antiguo epígrafe de Participaciones Entidades del grupo .

La clasificación de los pasivos financieros se engloba en las siguientes categorías principales:

i) Coste amortizado: Se han integrado en esta categoría todos los pasivos financieros excepto aquellos
que debieran valorarse a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Por

Pasivos financieros a coste amortizado
encuentran las deudas de particulares, que incluirían tanto las operaciones comerciales como no
comerciales.
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Tal y como hemos indicado anteriormente en la fecha de aplicación inicial del RD 1/2021, 1 de enero de 2021, la
Sociedad ha optado por la aplicación de la DT 2ª. Se ha incluido información comparativa sin expresar de nuevo
reclasificando las partidas del ejercicio 2020 para mostrar los saldos del dicho ejercicio ajustados a los nuevos criterios
de presentación. Por tanto, la Sociedad ha aplicado las nuevas categorías de instrumentos financieros de acuerdo con
el RD 1/2021 para el ejercicio finalizado 31 de diciembre de 2021, y ha aplicado las nuevas categorías, sólo a efectos de
presentación, para el ejercicio comparativo finalizado el 31 de diciembre de 2020. No hay partidas objeto de
reclasificación.

Conforme a lo anterior y en cumplimiento de la Disposición transitoria segunda. Reglas generales para la aplicación de
la circular en el primer ejercicio en que resulte aplicable de la Circular 1/2021, de 25 de marzo, el Consejo de
Administración de la Sociedad considera que los cambios derivados de la nueva normativa tienen un impacto en la
clasificación de los instrumentos financieros existentes, no en su valoración ni calificación. Por este motivo, no ha habido
ningún impacto cuantitativo derivado del mismo ni movimiento en las reservas no siendo necesario la inclusión de un
apartado con la denominación «Aspectos derivados de la transición a las nuevas normas contables».

Unido a lo anterior, en la Norma 5ª. Contenido de las cuentas anuales de la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la
CNMV, se indica que el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias de las SGIIC y las SGEIC se ajustarán a los
modelos establecidos en los Anexos II y III de dicha circular, si bien se recogerán únicamente las partidas establecidas
en dichos modelos hasta el segundo nivel de detalle.

Nota 2. BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES

1. Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad, y se presentan de
acuerdo con el marco normativo de información financiera aplicable a la Sociedad, que es el establecido en la
Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la CNMV, así
como en la demás legislación mercantil vigente, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situación financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021, y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

El Consejo de Administración de la Sociedad BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A. celebrado el 31 de marzo de
2022, ha formulado las cuentas anuales e informe de gestión de la Sociedad correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2021, firmando todos los Consejeros, cuyo detalle se presenta a continuación:

D. Bertrand L. D. Thibaut de Montauzon de Lafaye Presidente y Director General
D. Jacobo Arteaga Fierro Consejero Delegado
Dª. Marta Medina Dorado Consejera
D. Jaime Gortázar Sánchez Torres Vicepresidente

Las presentes cuentas anuales se someterán a aprobación por la Junta General de Accionistas, estimándose que
serán aprobadas sin modificación alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2020 fueron aprobadas por
la Junta General de Accionistas celebrada el 26 de abril de 2021.

No existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan aplicado disposiciones
legales en materia contable.

2. Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, no existe ningún principio contable que,
siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.
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3. Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre

En la elaboración de estas cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Principalmente, se refieren a:

La vida útil de los activos materiales (véanse Nota 7)
El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 6)
La evaluación de las posibles pérdidas por deterioro (véase Nota 6)

Si bien las estimaciones se han realizado de acuerdo a la mejor información disponible al cierre del ejercicio 2021,
pudiera ser que acontecimientos futuros obliguen a modificar dichas estimaciones en próximos ejercicios, lo que se
haría conforme a lo determinado en la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la CNMV, de forma prospectiva .

No existen dudas razonables sobre el funcionamiento normal de la Sociedad por lo que las presentes cuentas
anuales han sido elaboradas bajo el principio de empresa en funcionamiento.

4. Comparación de la información

Las cifras de las presentes cuentas anuales, correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2021,
son totalmente comparables con las del ejercicio anterior, no habiendo resultado necesario realizar la adaptación de
las cifras del ejercicio precedente.

Tal y como se indica en la Nota 1 de la memoria, durante el presente ejercicio ha entrado en vigor la Circular 1/2021,
de 25 de marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores que deroga la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, de la CNMV. La circular realiza una remisión a las normas contables aplicables con carácter general, si
bien los modelos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias establecidos no son los recogidos en dicha
normativa, en línea con lo que ya se establecía en la Circular 7/2008. El balance y cuentas de pérdidas y ganancias
que deben incluirse en las cuentas anuales son los establecidos en los modelos de estados reservados que las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva (SGIIC) deben remitir periódicamente a la CNMV.

5. Agrupación de partidas

A efectos de facilitar la comprensión del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en
el patrimonio neto, ciertos epígrafes se presentan de forma agrupada, presentándose los análisis requeridos en las
notas correspondientes de la presente memoria.

6. Elementos recogidos en varias partidas

No hay elementos patrimoniales que estén registrados en dos o más partidas del balance de situación.

7. Cambios en criterios contables

Las Cuentas Anuales del ejercicio terminado el 31 de Diciembre de 2021 son las primeras que el Órgano de
Administración formula aplicando los cambios introducidos por la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de la Comisión
Nacional del Mercado de Valores que deroga a la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV.

Tal y como se indica en la Nota 1 de la presente memoria, el Consejo de Administración de la Sociedad considera
que los cambios derivados de la nueva normativa tienen un impacto en la clasificación de los instrumentos
financieros existentes, no en su valoración ni calificación. Por este motivo, no ha habido ningún impacto cuantitativo
derivado del mismo ni movimiento en las reservas no siendo necesario la inclusión de un apartado con la
denominación «Aspectos derivados de la transición a las nuevas normas contables».
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8. Corrección de errores

Durante el ejercicio al que corresponden las presentes cuentas anuales, no ha sido necesario corregir ningún error
procedente de ejercicios anteriores.

Nota 3. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACIÓN

Las cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoración y clasificación
establecidas en la Circular 1/2021, de 25 de marzo.

Los principios contables y normas de valoración más significativos aplicados en la preparación de las cuentas anuales
son los que se describen a continuación:

a) Inmovilizado material

Los elementos del inmovilizado material se presentan por su coste de adquisición o coste de producción, menos
la amortización acumulada y, si procede, el importe acumulado de las pérdidas que resultan de comparar el valor
neto de cada partida con su importe recuperable.

Los costes de ampliación, modernización o mejora de los bienes del inmovilizado material se incorporan al activo
como mayor valor del bien exclusivamente cuando suponen un aumento de su capacidad, produc tividad o
alargamiento de su vida útil, y siempre que sea posible conocer o estimar el valor contable de los elementos que
resultan dados de baja del inventario por haber sido sustituidos.

Los gastos de conservación y mantenimiento se registran en la cuenta de resultados del ejercicio en que se
incurre en ellos.

La amortización del inmovilizado material, se calcula sistemáticamente por el método lineal en función de su vida
útil estimada, atendiendo a la depreciación efectivamente sufrida por su funcionamiento, uso y disfrute. Las
dotaciones anuales en concepto de amortización de los activos materiales se registran en el epígrafe

n pérdidas y ganancias y se calculan en base a los siguientes porcentajes de
amortización:

Porcentaje
Anual

Mobiliario 10%
Equipos informáticos 25%
Otro inmovilizado 33%

En cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de su inmovilizado
material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros del activo
de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustan los cargos futuros en concepto de amortización en
proporción a su valor en libros ajustado y a su nueva vida útil remanente, en el caso de ser necesaria una
reestimación de la misma. En el caso de que existan indicios de que se ha recuperado el valor del activo, la
Sociedad registra la reversión de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores. En ningún caso, la
reversión de la pérdida por deterioro de un activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima
de aquél que tendría si no se hubiese reconocido pérdidas por deterioro de ejercicios anteriores.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen pérdidas por deterioro de elementos del inmovilizado material.
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A 31 de diciembre de 2021 no había activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento financiero ni
activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

b) Instrumentos financieros

i. Definiciones

financ s un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, simultáneamente,
a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

participación residual
en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

anciero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en una
variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento financiero o
un índice de mercado), cuya inversión inicial es muy pequeña en relación a otros instrumentos financieros con
respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha
futura.

Un activo financiero es cualquier activo que sea: dinero en efectivo, un instrumento de patrimonio de otra
empresa, o suponga un derecho contractual a recibir efectivo u otro activo financiero (un instrumento de deuda), o
a intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente favorables.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos se clasificarán como pasivos financieros, en su
totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad económica supongan para la Sociedad
una obligación contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo financiero, o de interca mbiar
activos o pasivos financieros con terceros en condiciones potencialmente desfavorables, tal como un instrumento
financiero que prevea su recompra obligatoria por parte del emisor, o que otorgue al tenedor el derecho a exigir al
emisor su rescate en una fecha y por un importe determinado o determinable, o a recibir una remuneración
predeterminada siempre que haya beneficios distribuibles, como serían determinadas acciones rescatables y
acciones o participaciones sin voto.

Las operaciones señaladas a continuación no se tratan, a efectos contables, como instrumentos financieros:
- Las participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas (véase Nota 5)

ii. Clasificación de los activos financieros a efectos de valoración

Los activos financieros se presentan en el balance de situación agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorías en las que se clasifican a efectos de su gestión y valoración, salvo que se deban presentar,
en su caso, com

ciones se muestran de forma independiente.

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

1. Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Un activo financiero deberá incluirse en esta categoría salvo que proceda su clasificación en alguna de las
restantes categorías. Se están incluyendo en esta categoría
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ga

El concepto de negociación de instrumentos financieros generalmente refleja compras y ventas activas y
frecuentes con el objetivo de generar una ganancia por las fluctuaciones a corto plazo en el precio o en el margen
de intermediación.
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Se considera que un activo financiero se posee para negociar cuando:

a.1. Se origine o adquiera con el propósito de venderlo en el corto plazo.

a.2. Forme parte en el momento de su reconocimiento inicial de una cartera de instrumentos financieros
identificados y gestionados conjuntamente de la que existan evidencias de actuaciones recientes para obtener
ganancias en el corto plazo, o

a.3. Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantía financiera ni haya sido
designado como instrumento de cobertura.

Para los instrumentos de patrimonio que no se mantengan para negociar, ni deban valorarse al coste, la Sociedad
puede realizar la elección irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de presentar los cambios
posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.

En todo caso, la Sociedad puede, en el momento del reconocimiento inicial, designar un activo financiero de forma
irrevocable como medido al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, y que en caso
contrario se hubiera incluido en otra categoría, si haciéndolo elimina o reduce significativamente una incoherencia
de valoración o asimetría contable que surgiría en otro caso de la valoración de los activos o pasivos sobre b ases
diferentes.

Valoración inicial
Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación
entregada. Los costes de transacción que les sean directamente atribuibles se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio.

Valoración posterior
Después del reconocimiento inicial la Sociedad valora los activos financieros comprendidos en esta categoría a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Activos financieros a coste amortizado.

Un activo financiero se incluirá en esta categoría, incluso cuando esté admitido a negociación en un mercado
organizado, si la Sociedad mantiene la inversión con el objetivo de percibir los flujos de efectivo derivados de la
ejecución del contrato, y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, a
flujos de efectivo que son únicamente cobros de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente. La
Sociedad está incluyendo en esta categoría la cartera de Créditos a intermediarios financieros o particulares

Los flujos de efectivo contractuales que son únicamente cobros de principal e interés sobre el importe del principal
pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la naturaleza de préstamo ordinario o común, sin perjuicio de
que la operación se acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de mercado.

Valoración inicial

Los activos financieros clasificados en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación
entregada, más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles.

No obstante, aquellos activos financieros con vencimiento no superior a un año y que no tengan un tipo de interés
contractual explícito, así como los créditos al personal, los dividendos a cobrar y los desembolsos exigidos sobre
instrumentos de patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se podrán valorar por su valor
nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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Valoración posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado
anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuarán valorándose por dicho importe, salvo que se
hubieran deteriorado.

Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido a las dificultades
financieras del emisor, la Sociedad analiza si procede contabilizar una pérdida por deterioro de valor.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, se efectúan las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor de un activo financiero, o de un grupo de activos financieros con similares características
de riesgo valorados colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o más eventos que hayan ocurrido
después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reducción o retraso en los flujos de efectivo estimados
futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros será la diferencia entre su valor en libros y el valor
actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, los procedentes de la ejecución de las garantías
reales y personales, que se estima van a generar, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el
momento de su reconocimiento inicial. Para los activos financieros a tipo de interés variable, se empleará el tipo
de interés efectivo que corresponda a la fecha de cierre de las cuentas anuales de acuerdo con las condiciones
contractuales. En el cálculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podrán utilizar
modelos basados en fórmulas o métodos estadísticos.

Las correcciones de valor por deterioro, así como su reversión cuando el importe de dicha pérdida disminuyese
por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en
la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversión del deterioro tendrá como límite el va lor en libros del activo que
estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede utilizar el valor de mercado
del instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo representativo del valor
que pudiera recuperar la Sociedad.

El reconocimiento de intereses en los activos financieros con deterioro crediticio seguirá las reglas generales, sin
perjuicio de que de manera simultánea la Sociedad deba evaluar si dicho importe será objeto de recuperación y,
en su caso, contabilice la correspondiente pérdida por deterioro.

3. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Se incluyen en esta categoría aquellos activos financieros cuyas condiciones contractuales dan lugar a flujos de
efectivo que son únicamente cobro de principal e intereses sobre el importe del principal pendiente y que no se
mantienen para negociar ni procede clasif
incluyen, también, en esta categoría las inversiones en instrumentos de patrimonio para los que se ha ejercitado,
en su reconocimiento inicial, la opción irrevocable de presentar los cambios posteriores directamente en el
patrimonio neto.

Valoración inicial

Por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor
razonable de la contraprestación entregada, más los costes de transacción que sean directamente atribuibles.
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Valoración posterior

Se realiza por su valor razonable y los cambios de valor se imputan al patrimonio neto, siendo reclasificado a la
cuenta de pérdidas y ganancias en la venta o en caso de deterioro del activo financiero.

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

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

Las inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no se puede determinar con fiab ilidad se
valoran por su coste minorado por el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro de valor.
Cuando se asigna un valor a estos activos por baja del balance u otro motivo se aplica el método del valor medio
ponderado por grupos homogéneos.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio se efectúan las correcciones valorativas necesarias, siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor de un activo financiero incluido en esta categoría se ha deteriorado, cuyo importe se
reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversión de la corrección valorativa se abona en la cuenta de
pérdidas y ganancias a excepción de la correspondiente a los instrumentos de patrimonio, cuya recuperación se
registra directamente contra patrimonio neto.

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

4. Activos financieros a coste.

En todo caso, se incluyen en esta categoría de valoración:

a) Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, tal como estas quedan
definidas en la norma 13ª de elaboración de las cuentas anuales.

b) Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no pueda determinarse por
referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un instrumento idéntico, o no pueda estimarse c on
fiabilidad, y los derivados que tengan como subyacente a estas inversiones.

c) Cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar en la cartera de valor razonable con
cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible obtener una estimación fiable de su
valor razonable.

Valoración inicial

Las inversiones incluidas en esta categoría se valoran inicialmente al coste, que equivaldrá al valor razonable de
la contraprestación entregada más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles, debiéndose
aplicar, en su caso, en relación con las empresas del grupo, el criterio incluido en el apartado 2 de la norma
relativa a operaciones entre empresas del grupo, y los criterios para determinar el coste de la combinación
establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.
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No obstante, si existiera una inversión anterior a su calificación como empresa del grupo, multigrupo o asociada,
se considerará como coste de dicha inversión el valor contable que debiera tener la misma inmediatamente antes
de que la empresa pase a tener esa calificación.

Formará parte de la valoración inicial el importe de los derechos preferentes de suscripción y similares que, en su
caso, se hubiesen adquirido.

Valoración posterior

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoría se valoran por su coste, menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se aplicará el método del coste
medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose por estos los valores que tienen iguales derechos.

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de los mismos para
ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuirá el valor contable de los respectivos activos. Dicho
coste se determinará aplicando alguna fórmula valorativa de general aceptación.

Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en participación y similares se valoran
al coste, incrementado o disminuido por el beneficio o la pérdida, respectivamente, que correspondan a la
Sociedad como partícipe no gestor, y menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas
por deterioro.

Se aplicará este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tengan carácter contingente, bien
porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un hito en la empresa
prestataria (por ejemplo, la obtención de beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la
evolución de la actividad de la citada empresa. Si además de un interés contingente se acuerda un interés fijo
irrevocable, este último se contabilizará como un ingreso financiero en función de su devengo. Los costes de
transacción se imputarán a la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo
participativo.

Deterioro del valor

Al menos al cierre del ejercicio, se efectúan las correcciones valorativas necesarias siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor en libros de una inversión no será recuperable.

El importe de la corrección valorativa será la diferencia entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido
éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de
efectivo futuros derivados de la inversión, que para el caso de instrumentos de patrimonio se calcularán, bien
mediante la estimación de los que se espera recibir como consecuencia del reparto de dividendos realizado por la
empresa participada y de la enajenación o baja en cuentas de la inversión en la misma, bien mediante la
estimación de su participación en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa participada,
procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenación o baja en cuentas.

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de patrimonio, la estimación de
la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculará en función del patrimonio neto de la entidad
participada y de las plusvalías tácitas existentes en la fecha de la valoración, netas del efecto impositivo. En la
determinación de ese valor, y siempre que la empresa participada haya invertido a su vez en otra, deberá tenerse
en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales consolidadas elaboradas aplicando los criterios del
Código de Comercio y sus normas de desarrollo.



18

Cuando la empresa participada tuviere su domicilio fuera del territorio español, el patrimonio neto a tomar en
consideración vendrá expresado en las normas contenidas en la presente disposición. No obstante, si mediaran
altas tasas de inflación, los valores a considerar serán los resultantes de los estados financieros ajustados en el
sentido expuesto en la norma relativa a moneda extranjera.

Con carácter general, el método indirecto de estimación a partir del patrimonio neto se podrá utilizar en aquellos
casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable mínimo sin la necesidad de realizar un análisis
más complejo cuando de aquel se deduce que no hay deterioro.

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, su reversión, se registran
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y ganancias. La reversión del deterioro
tendrá como límite el valor en libros de la inversión que estaría reconocida en la fecha de reversión si no se
hubiese registrado el deterioro del valor.

No obstante, en el caso de que se hubiera producido una inversión en la empresa, previa a su calificación como
empresa del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a esa calificación, se hubieran realizado ajustes
valorativos imputados directamente al patrimonio neto derivados de tal inversión, dichos ajustes se mantendrán
tras la calificación hasta la enajenación o baja de la inversión, momento en el que se registrarán en la cuenta de
pérdidas y ganancias, o hasta que se produzcan las siguientes circunstancias:

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones valorativas por deterioro se
registrarán contra la partida del patrimonio neto que recoja los ajustes valorativos previamente prac ticados
hasta el importe de estos, y el exceso, en su caso, se registrará en la cuenta de pérdidas y ganancias. La
corrección valorativa por deterioro imputada directamente en el patrimonio neto no revertirá.

b) En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando posteriormente el importe
recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, este último se incrementará, hasta el límite de la
indicada reducción de valor, contra la partida que haya recogido los ajustes valorativos previos y a partir de
ese momento el nuevo importe surgido se considerará coste de la inversión. Sin embargo, cuando exista una
evidencia objetiva de deterioro en el valor de la inversión, las pérdidas acumuladas directamente en el
patrimonio neto se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Reclasificación de activos financieros

Cuando la Sociedad cambie la forma en que gestiona sus activos financieros para generar flujos de efectivo,
reclasificará todos los activos afectados de acuerdo con los criterios establecidos en los apartados anteriores de
esta norma. La reclasificación de categoría no es un supuesto de baja de balance sino un cambio en el criterio de
valoración.

iv Intereses y dividendos recibidos de activos financieros

Cuando la Sociedad cambie la forma en que gestiona sus activos financieros para generar flujos de efectivo,
reclasificará todos los activos afectados de acuerdo con los criterios establecidos en los apartados anteriores de
esta norma. La reclasificación de categoría no es un supuesto de baja de balance sino un cambio en el criterio de
valoración.

A estos efectos, en la valoración inicial de los activos financieros se registran de forma independiente, atendiendo
a su vencimiento, el importe de los intereses explícitos devengados y no vencidos en dicho momento, así como el
importe de los dividendos acordados por el órgano competente en el momento de la adquisición. Se entenderá
por «intereses explícitos» aquellos que se obtienen de aplicar el tipo de interés contractual del instrumento
financiero.
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Asimismo, si los dividendos distribuidos proceden inequívocamente de resultados generados con anterioridad a la
fecha de adquisición porque se hayan distribuido importes superiores a los beneficios generados por la
participada desde la adquisición, no se reconocerán como ingresos, y minorarán el valor contable de la inversión.

El juicio sobre si se han generado beneficios por la participada se realiza atendiendo exclusivamente a los
beneficios contabilizados en la cuenta de pérdidas y ganancias individual desde la fecha de adquisición, salvo que
de forma indubitada el reparto con cargo a dichos beneficios deba calificarse como una recuperación de la
inversión desde la perspectiva de la entidad que recibe el dividendo.

v. Baja de activos financieros

Conforme a lo señalado en el Marco Conceptual de la Contabilidad del Plan General de Contabilidad, en el
análisis de las transferencias de activos financieros se debe atender a la realidad económica y no solo a su forma
jurídica ni a la denominación de los contratos.

La Sociedad da de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido de
manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, en circunstancias que se evaluarán
comparando la exposición de la empresa, antes y después de la cesión, a la variación en los importes y en el
calendario de los flujos de efectivo netos del activo transferido. Se entenderá que se han cedido de manera
sustancial los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero cuando su exposición a tal
variación deje de ser significativa en relación con la variación total del valor actual de los flujos de efectivo futuros
netos asociados con el activo financiero.

Si la Sociedad no hubiese cedido ni retenido sustancialmente los riesgos y beneficios, el activo financiero se dará
de baja cuando no hubiese retenido el control del mismo, situación que se determinará dependiendo de la
capacidad unilateral del cesionario para transmitir dicho activo, íntegramente y sin imponer condiciones, a un
tercero no vinculado. Si la empresa cedente mantuviese el control del activo, continuará reconociéndolo por el
importe al que la empresa esté expuesta a las variaciones de valor del activo cedido, es decir, por su implicación
continuada, y reconocerá un pasivo asociado.

Cuando el activo financiero se dé de baja, la diferencia entre la contraprestación recibida neta de los costes de
transacción atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor
en libros del activo financiero, determinará la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formará
parte del resultado del ejercicio en que ésta se produce. Los criterios anteriores también se aplicarán en las
transferencias de un grupo de activos financieros o de parte de este.

vi. Clasificación de los activos financieros a efectos de presentación

Los activos financieros se desglosan en función de su instrumentación en los siguientes epígrafes del balance de
situación:

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

- Crédito a intermediarios financieros o particulares: para los primeros, créditos de cualquier naturaleza a
nombre de intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algún procedimiento que los haga
negociables. Estos activos corresponden, básicamente, a cuentas a la vista y a plazo y a comisiones
pendientes de cobro. Para los créditos a particulares, saldos deudores de todos los créditos o préstamos
concedidos por la Sociedad, salvo los instrumentados como valores negociables, así como los concedidos a
entidades de crédito. Estos activos corresponden, básicamente, a comisiones pendientes de cobro.
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- Valores representativos de deuda: obligaciones y demás valores que supongan una deuda para su emisor,
que devengan una remuneración consistente en un interés, implícito o explícito, establecido contractualmente,
e instrumentados en títulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

vii. Clasificación de los pasivos financieros a efectos de valoración

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la totalidad de los pasivos financieros que tenía la Sociedad eran pasivos
financieros a coste amortizado.

Pasivos financieros a coste amortizado

Se corresponden con carácter general con los débitos por operaciones comerciales y no comerciales.

Valoración inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación
recibida ajustado por los costes de transacción que les sean directamente atribuibles.

No obstante, los pasivos con vencimiento no superior a un año y que no tengan un tipo de interés contractual, así
como los desembolsos exigidos por terceros sobre participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto
plazo, se pueden valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea
significativo.

Valoración posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo.

No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado
anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, continuarán valorándose por dicho importe.

viii. Clasificación de los pasivos financieros a efectos de presentación

Los pasivos financieros se incluyen, en función de su instrumentación, en las siguientes partidas:

- Deudas con intermediarios financieros o particulares: Los primeros, saldos acreedores por obligaciones
pendientes de pago a intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidos, cesiones
temporales de activos, provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depósitos en efectivo recibidos
en garantía de operaciones, saldos a pagar a las cámaras y entidades compensación y liquidación, saldos
transitorios por operaciones con valores por cuenta de los clientes, desembolsos pendientes por la suscripción
de valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados en valores negociables. Los segundos,
deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a particulares,
tales como los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos, provisiones para ejecutar
órdenes de compra de valores, depósitos en efectivo recibidos en garantía de operaciones, desembolsos
pendientes por la suscripción de valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados en valores
negociables.
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ix. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

c) Contabilización de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2021 y 2020 son operativos. En las
operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los riesgos y
ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

Los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan
linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el capítulo s

d) Otros activos y pasivos

E Otros istrados en otras partidas, entre los que figura la
fianza constituida por la Sociedad en garantía de arrendamientos.

Otros pasivo incluye, fundamentalmente, los saldos de la Sociedad con las Administraciones
Públicas.

Ambos epígrafes incluyen además los saldos de todas las cuentas de periodificación, excepto las
correspondientes a intereses devengados que se incluyen en los mismos epígrafes que los instrumentos
financieros que los generan.

e) Participaciones

esta unidad de decisión se manifiesta, general aunque no únicamente, por la propiedad de la Sociedad, directa o
indirecta, del 50% o más de los derechos de voto de las entidades participadas o, aun siendo inferior o nulo este
porcentaje, si la existencia de otras circunstancias o acuerdos determinan la existencia de unidad de decisión.

.

En la Nota 5 de esta memoria se facilita información significativa sobre las participaciones más relevantes en este
tipo de sociedades.

Las participaciones en entidades del Grupo, multigrupo y asociadas se presentan en estas cuentas anuales
adquisición, neto de los

deterioros que, en su caso, pudiesen haber sufrido dichas participaciones.
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Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en la Circular 1/2021 de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, de 25
de marzo, existen evidencias de deterioro de estas participaciones, el importe de dicho deterioro se estima como
la diferencia negativa entre su importe recuperable (calculado como el mayor importe entre el valor razonable de
la participación menos los costes necesarios para su venta, o su valor en uso, definido éste como el valor actual
de los flujos de efectivo que se esperan recibir de la participación en forma de dividendos y los correspondientes a
su enajenación o disposición por otros medios) y su valor contable. Salvo mejor evidencia del importe recuperable
de las inversiones, en la estimación del deterioro de estas clases de activos se tomará en consideración el
patrimonio neto de la entidad participada (consolidado, en su caso), corregido por las plusvalías tácitas existentes
en la fecha de valoración. Las pérdidas por deterioro sobre estas participaciones se registran con cargo al capítulo

deterioro tendrá como límite el valor en libros de la inversión que estaría reconocido en la fecha de reversión si no
se hubiese registrado el deterioro del valor.

f) Provisiones

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

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

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligación es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no
se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en la Memoria.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no se han registrado provisiones en el balance por no existir sucesos que las
hagan necesarias.

g) Ingresos y gastos

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

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con carácter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los s
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en función de su período de devengo, por aplicación del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen como ingreso en el

nto en que
nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos
devengados con anterioridad a la fecha de adquisición, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias,
cancelándose el activo correspondiente cuando se cobre.
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ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

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

- Los procedentes de la actividad de gestión, administración y comercialización de Instituciones de Inversión
Colectiva, que se incluyen en e de pérdidas y
ganancias adjunta.

- Los gastos derivados de la actividad de comercialización de instituciones de inversión colectiva desarrollados
por terceros, o

- Las comisiones por suscripciones y reembolsos de instituciones de inversión colectiva, que se incluyen en el
sal

Las comisiones que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecución de dichos servicios.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (instituciones de inversión colectiva)
se incluyen en el ras cuentas de . Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en

percib anancias.

i) Indemnizaciones por despido

Las indemnizaciones por cese se pagan a los empleados como consecuencia de la decisión de la Sociedad de
rescindir su contrato sin causa justificada. Las prestaciones que no se van a pagar en los doce meses siguientes a
la fecha del balance se descuentan a su valor actual.

No existe plan alguno de reducción de personal que haga necesaria la constitución de una provisión por este
concepto.

j) Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso, producidas en dicho ejercicio
en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y
bonificaciones fiscales y de bases las imponibles negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo a
efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generará en el futuro la obligación para la
Sociedad de realizar algún pago a la Administración correspondiente. Una diferencia temporaria deducible es
aquella que generará para la Sociedad algún derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la
Administración correspondiente en el futuro.
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Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaración correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes establecidos en la
normativa tributaria para ello, considerándose probable por parte de la Sociedad su aplicación en ejercicios
futuros.

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

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

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

k) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas del
se registran según los tipos de cambio vigentes en las

fechas de las operaciones.

En la fecha de cada balance, los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera se convierten, según los
tipos de cambio vigentes en la fecha de cierre.

Las diferencias de cambio de las partidas monetarias que surjan tanto al liquidarlas como al convertirlas al tipo de
cambio de cierre se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.

l) Transacciones con vinculadas

Se consideran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y las
entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Circular 1/2021, de 25 de marzo.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios de
transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la Sociedad
consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos
significativos en el futuro.

Nota 4. FONDOS PROPIOS, PROPUESTA DE APLICACIÓN DE RESULTADOS Y RECURSOS PROPIOS
MÍNIMOS

4.1 Capital social

El capital social al 31 de diciembre de 2021 asciende a 534.850,00 euros (534.850,00 euros a 31 de diciembre de
2020) y se compone de 53.485 acciones ordinarias y nominativas (53.485 acciones ordinarias y nominativas a 31 de
diciembre de 2020), totalmente suscritas y desembolsadas, teniendo los mismos derechos y obligaciones, y estando
numeradas correlativamente a partir de la unidad con un valor nominal de 10 euros por acción.
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Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, los accionistas de la Sociedad con un capital igual o superior al 5% son los
siguientes:

Ninguna de las acciones de la Sociedad está admitida a cotización al 31 de diciembre de 2021 y 2020.

4.2 Reservas

La composición del saldo de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se muestra a continuación:

La Reserva legal ha sido dotada de conformidad con el artículo 274 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que la Sociedad debe destinar un 10% del beneficio para reserva legal hasta que ésta
alcance el 20% del capital social. Dicha reserva podrá utilizarse para aumentar el capital en la parte de su saldo que
exceda del 10% del capital ya aumentado. Salvo para la finalidad mencionada anteriormente, y mientras no supere
el 20% del Capital social, sólo podrá destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

4.3 Propuesta de aplicación del resultado

La propuesta de distribución del resultado del ejercicio 2021 que el Consejo de Administración propondrá a la Junta
General de Accionistas para su aprobación, así como la distribución del resultado del ejercicio 2020 aprobada por la
Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de abril de 2021, son las siguientes:

4.4 Beneficio o Perdida por acción

El beneficio o pérdida básico por acción se determina dividiendo el resultado neto atribuido a la Sociedad en un
ejercicio entre el número medio ponderado de las acciones en circulación durante ese ejercicio excluido, en su caso,
el número medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:
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4.5 Recursos propios mínimos y coeficientes de inversión y diversificación.

De acuerdo con el artículo 100.1 del Real Decreto 1082/2012, modificado por los Reales Decretos 83/2015, de 13
de febrero, y 877/2015, de 2 de octubre, los recursos propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversión Colectiva han de ser, como mínimo, iguales a la mayor de las siguientes cantidades:

Un capital social de 125 miles de euros, íntegramente desembolsados, incrementado por unos recursos propios
adicionales calculados en función del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva
gestionadas, o

El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
ejercicio precedente.

Hasta la entrada en vigor del Real Decreto 83/2015 la Sociedad calculaba sus recursos propios exigibles conforme a
lo establecido en el artículo 100.1 del Real Decreto 1082/2012, que estipulaba que los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva tenían que ser, como mínimo, iguales a la mayor de las
siguientes cantidades:

Un capital social de 300 miles de euros, íntegramente desembolsados, incrementado por unos recursos propios
mínimos calculados en función del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva
gestionadas, o

El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los recursos propios de la Sociedad exceden del importe requerido por la
normativa vigente en cada momento.

El artículo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva (Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio,
modificado por los Reales Decretos 83/2015, de 13 de febrero, y 877/2015, de 2 de octubre), establece que los
recursos propios mínimos exigibles, de acuerdo con el artículo 100.1.a), se invertirán en activos líquidos o fácilmente
convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirán posiciones especulativas.

Hasta la entrada en vigor del Real Decreto 83/2015, el artículo 102.1 del Reglamento de Instituciones de Inversión
Colectiva (Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio) establecía que las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversión Colectiva invertirían al menos el 60 por ciento de sus recursos propios mínimos en valores admitidos a
negociación en alguno de los mercados de los señalados en el artículo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, en cuentas a la vista o en depósitos en entidades de crédito y el
40 por ciento restante en activos adecuados al cumplimiento del fin social.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad cumple con este requisito legal.

Adicionalmente, y de acuerdo con el artículo 103 del mencionado Real Decreto (no se modifica por la entrada en
vigor de los Reales Decretos 83/2015, de 13 de febrero, y 877/2015, de 2 de octubre), las Sociedades Gestoras de
IICs sólo podrán endeudarse hasta el límite del 20% de sus recursos propios. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la
Sociedad cumplía con este requisito legal.
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Asimismo, el artículo 104 del mencionado Reglamento (no se modifica por la entrada en vigor de los Reales
Decretos 83/2015, de 13 de febrero, y 877/2015, de 2 de octubre) establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de IICs en valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo
económico no podrán superar el 25% de sus recursos propios. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad
cumplía con este requisito legal.

Nota 5. INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El valor en libros de cada una de las categorías de instrumentos financieros establecidas en la norma de registro y
valoración de instrumentos financieros es el siguiente:

5.1 Activos financieros

5.1.1 Créditos a intermediarios financieros o particulares

La composición de los saldos de este epígrafe del activo del balance de situación, atendiendo a su
naturaleza y a la moneda de las operaciones se indica a continuación:

La cuent ores por comisiones de gestión el detalle anterior incluye las comisiones
pendientes de cobro por la actividad de gestión y administración de instituciones de inversión colectiva. A la
fecha de formulación de estas cuentas anuales, la totalidad de estas comisiones ha sido cobrada.

No ha habido intereses generados durante los ejercicios 2021 y 2020 por las cuentas a la vista.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a
estos activos.
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5.1.2 Activos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto

El saldo de este epígrafe del balance corresponde a la participación que la Sociedad mantiene en los dos
fondos que gestiona, y en otros fondos no vinculados. Para los primeros: la participación en Brightgate
Focus, F.I. representa el 0,91% del patrimonio total del fondo al 31 de diciembre de 2021 (2,43% a 31 de
diciembre de 2020) y la participación en el sub-fondo Sigma Investment House Brightgate Global Income
Fund, representa el 0,91% del patrimonio total del sub-fondo al 31 de diciembre de 2020 (0,98% del
patrimonio total del sub-fondo al 31 de diciembre de 2020).

Los movimientos correspondientes a estas inversiones durante los ejercicios 2021 y 2020 se presentan a
continuación:

El valor razonable de estos instrumentos financieros se ha determinado como el valor liquidativo de los
mencionados fondos al cierre de cada uno de los ejercicios.

Los ajustes por cambios en el valor razonable de estos activos se registran, netos del correspondiente efecto
fiscal, en el patrimonio neto co Ajustes por valoración en patrimonio neto Al 31 de diciembre de 2021 y
2020, el desglose de la valoración de los instrumentos financieros incluidos en este epígrafe, así como los
ajustes por cambios en el valor razonable registrados en dichos instrumentos durante los ejercicios 2021 y
2020 serían los siguientes:

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a
estos activos.
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5.1.3 Participaciones

A 31 de diciembre de 2021 y 2020 el saldo de este epígrafe del Balance se correspondía con la participación
que la Sociedad posee en BrightGate Advisory EAF, S.L., de constitución en 2015 y que presta servicios de
asesoramiento financiero. El porcentaje de participación en la misma al cierre del ejercicio asciende al 50%
de su capital. Los importes del capital, reservas, resultado del ejercicio y otra información de interés, según
aparece en las cuentas anuales individuales auditadas de la empresa son las siguientes:

No se han recibido dividendos por esta participación durante los ejercicios 2021 y 2020.

Esta Sociedad no cotiza en Bolsa.

5.2 Pasivos financieros.

A) Deudas con intermediarios financieros o particulares:

Incluye pasivos financieros registrados a coste amortizado. La composición del saldo de este epígrafe, al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, atendiendo a su naturaleza, y a su moneda, se indica a continuación:

El epígrafe de Acreedores por prestaciones de servicios incluiría entre otros, la provisión por los servicios de
auditoría pendiente de pago, el asesoramiento legal y el alquiler de terminal de información financiera, al cierre del
ejercicio.

Información sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposición adicional tercera,
Deber de info de la Ley 15/2010, de 5 de julio

El detalle de los aplazamientos de pago efectuados a proveedores durante este ejercicio y el anterior es como sigue:
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5.3 Información sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros está condicionado al cumplimiento del de los
límites establecidos en el Real Decreto 1082/2012 (véase Nota 4.5).

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito se origina en la posibilidad de pérdida derivada del incumplimiento total o parcial de las
obligaciones contractuales de las contrapartes de la Sociedad.

Con carácter general, la Sociedad mantiene su tesorería y activos líquidos equivalentes en entidades financieras.
Asimismo, la práctica totalidad de las contrapartes de los activos financieros clasificados nes
cre era de inversión a vencimi Activos financieros disponibles para la venta orresponden a
activos emitidos por entidades de crédito o instituciones de inversión colectiva gestionadas por la Sociedad.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de no disponer de fondos líquidos en la cuantía suficiente para hacer frente en
todo momento a las obligaciones de pago.

En función de la actividad que realiza la Sociedad y la periodicidad de sus cobros y pagos no existe riesgo de
liquidez significativo.

Riesgo de mercado

Con carácter general, se puede definir riesgo de mercado como el riesgo de incurrir en pérdidas ante movimientos
adversos en los precios de los activos en los que se mantengan posiciones.

Atendiendo a la naturaleza de los factores de riesgo, dentro de riesgo de mercado podemos distinguir entre:

a) Riesgo de tipo de interés: Los activos que mantiene la Sociedad tienen, en su mayoría, un vencimiento inferior
a un año, por lo que no existe riesgo significativo de tipo de interés.

b) Riesgo de tipo de cambio: La Sociedad realiza la práctica totalidad de sus transacciones en euros, por lo que
no existe un riesgo de tipo de cambio significativo.

c) Riesgo de precio: Teniendo en cuenta las posiciones mantenidas por la Sociedad, la exposición a este riesgo
no es relevante.

Riesgos operativos

El riesgo operacional representa el riesgo que surge como consecuencia de la posible ocurrencia de sucesos
inesperados relacionados con la infraestructura operativa interna y externa. Incluye adicionalmente el riesgo de que,
debido al registro contable incorrecto de determinadas operaciones de acuerdo con lo establecido en la normativa,
se originen variaciones significativas en la información interna y externa facilitada.

Generalmente, este riesgo no es cuantificable a priori. Se produce como consecuencia de decisiones adoptadas
sobre aspectos referentes a personal, procedimientos y sistemas.

El riesgo operacional puede clasificarse como sigue:
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a) Recursos Humanos

Integridad y Juicio: incumplimiento por el personal de las normas y procedimientos establecidos, de forma
intencionada o casual, poniendo en peligro las actividades operativas diarias.

Capacitación del Personal: existencia de personal inadecuado o insuficientemente preparado en las áreas en
las que está organizada la Gestora, o excesiva rotación de personal.

Fraude o Conflicto de Intereses: actuación por cuenta propia del personal de forma fraudulenta o anteponiendo
los intereses personales a los de la Gestora.

Error: aplicación incorrecta o desembolso excesivo de fondos que no pueden ser recuperados, debido a un
error humano.

b) Sistemas

Interrupción en el procesamiento de las operaciones, ocasionado por causas tales como fallos en los equipos,
cortes de suministro, huelgas o atentados.

Errores en los sistemas de tratamiento de las operaciones por mal diseño de las aplicaciones, cálculos,
modelos de valoración y otros.

Inexistencia de controles de acceso a los sistemas de procesamiento y contratación de operaciones, registro
contable de las mismas y/o transferencia de fondos.

c) Operaciones

Autorización interna o externa: realización de operaciones no autorizadas.

Documentación: existencia de información incompleta o incorrecta sobre las transacciones.

Procesamiento de operaciones: errores o fallos en los controles de procesamiento de las operaciones
(introducción de datos, confirmación, liquidación y valoración de operaciones, etc.).

Contable: registro contable incorrecto que genera información interna y/o externa errónea.

d) Modelos

Uso de modelos de valoración inadecuados o no apropiados para un determinado producto.

Las medidas que la Sociedad ha adoptado para cubrir el riesgo operativo, están enmarcadas dentro del
Manual de Procedimientos de Auditoría Interna.

No obstante, a continuación detallamos algunas de las principales medidas y políticas de actuación adoptadas
para mitigar y asegurar la mejor gestión del riesgo operativo:

i) Estructura organizativa

La Sociedad tiene establecida una separación nítida y efectiva entre las distintas áreas de actividad, de forma
que se evite que la información sensible de un área esté a disposición del resto de la organización y que se
eviten posibles conflictos de interés entre IIC y de éstas con la Sociedad.

ii) Planificación de objetivos

El instrumento de planificación marco utilizado es el presupuesto anual. Este presupuesto se confecciona en
los primeros días del último trimestre de cada año.
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Planificación de objetivos para las IIC. Se tienen en cuanta los siguientes factores:
Objetivos descritos en las memorias y folletos informativos de las IIC.
Trayectoria de gestión que se ha ido explicando en los informes de contenido económico remitidos a los
partícipes de las IIC.

iii) Política de personal

Sistema salarial orientado a retribuir el trabajo bien hecho.
Preocupación permanente porque el grado de formación de los empleados sea suficiente y esté en
consonancia con el trabajo que desarrolla.
Implantación de un clima laboral tendente a potenciar la salvaguarda de los documentos e información
correspondiente a cada área de actividad.

iv) Políticas y procedimientos de seguridad informática

Se ha tenido en cuenta la actual normativa relativa a la protección de los datos de carácter personal,
asignándose a cada uno de los ficheros las medidas de seguridad oportunas en función del nivel de protección
requerido a consecuencia de la naturaleza de los datos que los integran.

Se han establecido controles de accesos a los sistemas utilizados, no sólo a nivel de las distintas aplicaciones
o sistemas actualmente disponibles sino también mediante la definición del nivel de acceso particular a cada
uno de ellos. En este sentido existen definidos perfiles de seguridad para cada empleado.

Cualquier modificación a dichos perfiles, precisará la autorización del Consejero Delegado o Director General y
deberá efectuarse de conformidad con las previsiones contenidas en el documento de seguridad de la
Sociedad.

Los perfiles de seguridad, registro de incidencias y autorizaciones para la modificación de niveles de acceso
figurarán archivados bajo custodia del responsable informático.

Existe un documento denominado ones y Continuidad de Actividades para
Brightgate Capital donde se definen todas las políticas y procedimientos de recuperación de datos y
continuidad de negocio en caso de producirse una imposibilidad para trabajar en el puesto cotidiano de trabajo
o para afrontar eventos extraordinarios

v) Reglamento Interno de Conducta

La Sociedad dispone de un Código de Conducta aprobado por su Consejo de Administración, en cumplimiento
de lo dispuesto en la Ley del Mercado de Valores y normativa que la desarrolla, sobre normas de actuación en
los mercados de valores.

vi) Registro de incidencias

Se dispone de un registro de todas las incidencias detectadas que permite:

Obtener información fiable sobre los riesgos operativos en los que incurre la Sociedad.
Establecer los controles necesarios en función de la importancia e impacto de las debilidades detectadas.

La creación de una base estadística que en el futuro pueda contribuir a la medición y mejor control del riesgo
operativo.

vii) Riesgo de robo, fraude o estafa

Todos los cobros y pagos de las IIC gestionadas serán realizados por la entidad financiera designada al
efecto, así como por cualquier otra entidad financiera con la que la Sociedad llegara a establecer acuerdos
para el ejercicio de las funciones de depositaría. Ningún miembro de la organización de la Sociedad tendrá
acceso a los fondos administrados.
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viii) Conciliaciones, valoración y asignación de operaciones

Para evitar posibles errores humanos, existirá un doble control de las operaciones: las boletas internas de
operaciones se conciliarán con las confirmaciones de los intermediarios, los saldos contabilizados se
conciliarán con los extractos de la entidad Depositaria, etc.

Se cuidará la asignación de títulos para evitar conflictos de interés.

Otros Riesgos

a) Riesgo político/legal

Supone el riesgo de pérdida debido a que una operación no pueda ser ejecutada por no existir una
formalización contractual completa, clara o adecuada, o por no ajustarse al marco legal que regula la actividad
de la Sociedad, así como los riesgos derivados de cambios en impuestos, retenciones, etc., que puedan
afectar de manera directa o indirecta al precio de un activo. La opinión de los asesores legales ha de ser
obligatoria en la puesta en marcha de nuevos productos o en la entrada en nuevos mercados.
Podemos clasificarlo basándonos en las causas que lo motivan como sigue:

i) Riesgo de Documentación

Es el riesgo de que documentos sean incorrectos, extraviados, o no existan.

ii) Riesgo de Legislación

Riesgo de que una operación no pueda ser ejecutada por prohibición, limitación o incertidumbre acerca de la
legislación del país de residencia de alguna de las partes, o por errores en su interpretación.

Otro aspecto de este riesgo es que una operación o IIC pueda verse afectada negativamente por cambios en
la normativa emitida por organismos reguladores.

iii) Riesgo de Capacidad

Se refiere a dos conceptos:

- Riesgo de que la contraparte no tenga capacidad legal para operar en un sector, producto o moneda
determinado.

- Riesgo de que personas que actúen en nombre de la contraparte no cuenten con poder legal suficiente
para comprometerla. Se refiere tanto a la firma de documentación como al cierre de las transacciones por
los operadores.

Todos los contratos serán revisados por un experto legal o se emplearán modelos estándar aprobados por las
Instituciones Reguladoras y/o Supervisoras del mercado, con el fin de evitar quebrantos por contratos
inadecuadamente documentados o porque no puedan ejecutarse por algún defecto formal.
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Con el objeto de tratar de mitigar los efectos que pudiera causar, en especial en la operativa con derivados en
mercados no organizados (OTC), en su caso, existe la obligación de suscribir acuerdos marco con las
contrapartidas para poder operar con ellas. Dicho acuerdo marco se basa en los modelos ISDA y CMOF. En el
momento de cerrar una operación de estas características, el Área de Control de Riesgos revisará la
existencia de original de la confirmación de la operación, existencia de contrato ISDA o CMOF con dicha
contrapartida y cualquier otro documento que presente una modificación posterior (anexos) u otorgue
garantías extraordinarias (avales, comfort letters, colaterales, etc).

Asimismo, el Área de Control de Riesgos comprobará la existencia, en su caso, de un listado de contrapartidas
autorizadas y verificará que los documentos mencionados han sido firmados por persona autorizada.

b) Riesgo de Acontecimientos

Riesgo de que cualquier eventualidad, tanto a nivel local como mundial, tanto a nivel político como económico-
empresarial, pueda afectar en mayor o menor medida a las posiciones mantenidas.

c) Riesgo de Sector

Riesgo de que cambios en el ciclo económico o político pueda provocar movimientos o comportamientos no
esperados en los activos de la cartera pertenecientes a los distintos sectores.

Gestión del riesgo de las instituciones de inversión colectiva gestionadas por la Sociedad

La Sociedad dispone de un manual de Gestión de Riesgos y Cumplimiento Normativo en el que se describen las
metodologías de medición y control de riesgo empleadas, así como todos los controles y verificaciones de la
normativa, y otros procedimientos, mecanismos, criterios y limitaciones que, por cumplimento normativo, la
Sociedad debe controlar.

El control de los riesgos requiere su identificación, medición, cuantificación y seguimiento, existiendo un adecuado
control interno que trata de dar seguimiento a dichos riesgos, definiéndose claramente límites y responsabilidades.

En particular, se han definido límites operativos que fijan los importes máximos por intermediario, divisa, intradía, por
mercado, por gestor y los específicos de cada IIC gestionada.

Los riesgos más relevantes a que están expuestas las IICs son los siguientes:

(i) Riesgo de mercado

a) Riesgo de tipo de interés y de reinversión

El riesgo de tipo de interés es el riesgo de pérdida debido a las variaciones de los tipos de interés en las
distintas divisas en las que cada IIC mantiene posiciones. A su vez puede diferenciarse entre:

1) Riesgo Direccional (Desplazamiento Paralelo)
El riesgo direccional se define como la sensibilidad de los resultados ante movimientos paralelos en
la curva de tipos. El movimiento paralelo implica que se originen diferenciales de tipos iguales para
todos los plazos. Es decir, todos los puntos de la curva se mueven con el mismo diferencial.

2) Riesgo de Curva de Tipos (Cambios en la Pendiente y/o la Forma)
El riesgo de curva de tipos se define como la sensibilidad de los resultados ante cambios en la
estructura temporal de la curva de tipos de interés. Los cambios se pueden producir en la pendiente
o en la forma de la curva.
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b) Riesgo de Precio o de Mercado

Pérdidas en renta variable ante movimientos adversos del precio de las acciones o índices.

El riesgo de precio también puede entenderse como los cambios en la volatilidad de los precios de las
acciones, en la relación entre los precios de las diferentes acciones y en el diferencial de rentabilidad entre
acciones y bonos.

c) Riesgo de Cambio o de Divisa

Riesgo de que se produzcan variaciones en el valor de mercado de las posiciones denominadas en divisas
distintas a la de origen del país como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio.
Este riesgo se mide en función de la posición neta mantenida en cada divisa y de la volatilidad del tipo de
cambio de las mismas. La posición neta en cada divisa se calcula considerando el valor actual de las
posiciones de plazo más las posiciones de contado.

d) Riesgo de Volatilidad o Riesgo de Opciones

Riesgo de fluctuación en el valor de mercado de las opciones como consecuencia de las variaciones de la
volatilidad implícita.

Las opciones son instrumentos financieros complejos (no lineales), cuya prima o precio está influenciado
por las fluctuaciones en el valor del activo subyacente, el nivel general de los tipos de interés, la volatilidad
y el tiempo hasta el vencimiento. Estos factores implican los siguientes riesgos:

1) Riesgo Delta
Delta es la primera derivada de la prima de la opción con respecto al precio/rendimiento del
instrumento subyacente. Representa la sensibilidad de la prima a los cambios en el precio del activo
subyacente. Es decir, el cambio en el precio de la opción que resulta del cambio en el precio del
activo subyacente. El riesgo delta mide, por tanto, cuánto cambia el valor de una cartera de opciones
cuando cambian los precios de los activos subyacentes.

2) Riesgo Gamma
Gamma o convexidad es la segunda derivada de la prima de una opción con respecto al
precio/rendimiento del instrumento subyacente. Gamma mide el cambio esperado en la delta a partir
de un pequeño cambio en el precio del activo subyacente (variaciones en la delta de una opción ante
pequeñas variaciones en el valor del instrumento subyacente). El riesgo gamma es el riesgo de que
un cambio en los precios de los instrumentos subyacentes cause un cambio en la posición delta de
una cartera de opciones.

3) Riesgo Vega
Vega es una medida de sensibilidad del precio de la opción debido a cambios en la volatilidad
implícita de la opción. El riesgo vega es el riesgo de que tenga lugar una variación en las
volatilidades de los activos subyacentes de las posiciones en opciones, produciendo un cambio en el
valor de mercado de la opción. El riesgo vega se calcula mediante el análisis de simulaciones
estableciendo escenarios con diferentes cambios en la volatilidad.

4) Riesgo Theta
Se define como el riesgo de variación en el valor de la prima de una opción, como consecuencia de
la aproximación a su fecha de expiración. No es un riesgo de cambios inesperados, ya que el
transcurso del tiempo no está sujeto a incertidumbre alguna (lo cual supone que estrictamente
hablando, no se trate de un riesgo, sino simplemente de una medida de sensibilidad.

5) Riesgo Rho
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Corresponde al riesgo de variaciones en el valor de la prima de una opción ante pequeñas
modificaciones en el tipo de interés sin riesgo.

El control y valoración del riesgo de mercado se llevará a cabo mediante el análisis VaR.

El cálculo del VaR permite la definición de una cantidad absoluta que mide, para cada IIC o fuente de
riesgo, la mayor pérdida esperada en un tiempo determinado y para un grado de confianza dado, bajo
condiciones normales de mercado.

La Sociedad gestora calculará, a efectos de medición del riesgo de mercado, los siguientes parámetros en
relación con las IIC gestionadas en las que la Sociedad invertirá:

VaR del valor liquidativo de la IIC.

Volatilidad del valor liquidativo

La sociedad gestora de la IIC en la que se invertirá efectuará pruebas periódicas de Back Testing para
comparar y evaluar los resultados obtenidos en el cálculo del VaR, para lo que se elaborarán estadísticas
que relacionen los porcentajes de variación de los resultados obtenidos con los porcentajes de variación de
los resultados reales y también efectuará pruebas de Stress Testing.

El seguimiento y contraste de la metodología de medición del riesgo mediante back testing permite corregir
errores de especificación y/o sesgos de estimación. La eficiencia de la medición se pone a prueba
contrastando las cifras de VaR predichas con los resultados de P&G efectivos (reales).

El empleo de pruebas de stress tiene como fin monitorizar la sensibilidad del VaR a los distintos factores
de riesgo mediante la evaluación de escenarios. Esto es especialmente útil para identificar riesgos de
concentración o para establecer medios de actuación en casos de comportamiento extremo.

(ii) Riesgo de crédito

Se refiere a la pérdida que se puede producir por incumplimiento de alguna o todas las obligaciones de la
contraparte. El riesgo de crédito existe a lo largo de la vida de la operación, pero puede variar de un día a otro
debido a los procedimientos de liquidación y a cambios en las valoraciones. Para controlar el riesgo de crédito,
debe aplicarse una metodología de medición coherente. Podemos distinguir entre tres tipos de riesgos de
crédito:

a) Riesgo de Liquidación y Timing

Representa el riesgo que asume una parte cuando ha cumplido sus obligaciones bajo un contrato pero la
contraparte todavía no ha satisfecho las suyas. Esto puede producirse por diferencias en el momento de la
liquidación (debido a franjas horarias y divisas diferentes), que impiden que el intercambio de intereses o
principal ocurra de forma simultánea.

b) Riesgo de Contrapartida

Vendrá representado por la pérdida en que se incurriría en caso de incumplimiento de la contraparte al
tener que reponer la posición en el mercado. El riesgo de crédito total con una contraparte se define de la
siguiente forma:

R. Crédito= Mark to Market + Riesgo Potencial Garantías + Liquidaciones Pendientes
Mark to Market: Esta variable representa el coste de reposición de las operaciones que no han
vencido, a precios actuales de mercado, en caso de impago por parte de la contraparte.
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Riesgo Potencial: El riesgo potencial mide las posibles variaciones del mark to market actual con
el fin de evaluar su impacto hipotético sobre el riesgo de crédito. Las medidas de riesgo potencial
se basan en análisis estadísticos de las fluctuaciones de los precios o tipos de interés, dentro de
un nivel específico de confianza, que se aplica a la estructura de cada instrumento.
Garantías: Efectivo en euros, divisas o cualquier otro instrumento financiero pertenecientes a una
contraparte que pueden ser tomados en propiedad por la IIC en caso de impago reduciendo de
esta forma la exposición al riesgo de crédito. La garantía se valora a precio de mercado.
Liquidaciones Pendientes: Se entiende por liquidaciones pendientes todas aquellas liquidaciones
devengadas que se debían haber cobrado de una contraparte y todavía no se han recibido por
un motivo u otro. Estas liquidaciones se miden por el valor nominal del importe que no se ha
cobrado a tiempo

c) Riesgo de Emisor

Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en su fortaleza económica financiera no
pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a los títulos por él emitidos.

También se considera riesgo de emisor el cambio potencial adverso en el valor de mercado de los títulos
de un emisor provocado por un cambio en la percepción de su solvencia por el mercado. Los factores
asociados a este riesgo son:

La situación del país del emisor.
La calificación crediticia (rating) del emisor.
Los beneficios actuales y/o proyectados del emisor.
El tipo de valor emitido.
El sector de actividad en el que el emisor opera.

Este riesgo se atenúa llevando a cabo una profunda revisión crediticia antes de tomar posiciones o aceptar
la suscripción de valores.

La medición y control de riesgo de crédito se concreta en los siguientes aspectos:

a) Control del riesgo de Contraparte

b) Control del riesgo de Emisor, que será realizado atendiendo a los siguientes aspectos:

Definición de rating mínimo.
Límites por riesgo país.
Límites a la concentración en un determinado Emisor y Grupo económico.
Límites a la concentración en un determinado Sector.

Los procedimientos de control del riesgo de crédito tienen en cuenta

(i) el riesgo por operaciones donde existe riesgo por el principal de la operación y
(ii) el riesgo de contrapartida en operaciones a plazo, derivados y otros compromisos donde el riesgo de
crédito está en función del precio y se limita al coste de reposición del contrato a precios de mercado.

El control de riesgo de crédito se realiza periódicamente por la sociedad gestora de las IIC en las que se
invierta mediante análisis crediticios basados en el rating de cada entidad, en la posición mantenida por cada
contrapartida y en los límites establecidos, en su caso, por la Sociedad.

a) Control de riesgo de contraparte
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Tanto la sociedad gestora de las IIC en las que se invierta, como en las inversiones directas realizadas por
la Sociedad para las IIC gestionadas, el riesgo de contraparte estará referido a los siguientes instrumentos
financieros, cuando se dé el caso, sobre los que se llevará el control de riesgo de contraparte:

Depósitos a plazo
Operaciones OTC
Adquisiciones temporales de activos (Repos)

A continuación se detallan las actuaciones previstas para cada instrumento de cara al control del riesgo de
contraparte:

a) Depósitos a plazo: Todos los depósitos a plazo se contratarán con las entidades financieras
autorizadas, que serán entidades de reconocido prestigio y solvencia acreditada.

b) Las operaciones OTC se realizarán con las entidades contrapartidas autorizadas.
c) Adquisiciones temporal de activos: Se fijan límites de concentración de riesgos para las
inversiones materializadas en operaciones con pacto de recompra (repos) cuyo colateral sea deuda
pública o cuasi pública de países pertenecientes a la UE, de acuerdo con los siguientes criterios:

I) Se computan sobre el valor efectivo de la cartera de la IIC.

II) Se fijan límites teniendo en cuenta el Riesgo País: Para la deuda pública de países dentro de
la UE, emisiones de Comunidades Autónomas u otros organismos que cuenten con el aval de
los respectivos Tesoros y Jumbos alemanes, se aplicarán los porcentajes establecidos. Para el
resto de repos se reducen los límites establecidos en una cuarta parte.

III) Se fijan límites individuales:

i. Por rating de la contrapartida.
ii. Teniendo en cuenta la calificación más restrictiva de las agencias calificadoras (Standard &
Poors, Mood s e IBCA).
Si el emisor no dispone de rating se informará de ello.
iii. Por plazo de la operación:

Corto plazo: igual o inferior a 6 meses.
Largo plazo: superior a 6 meses.

iv. Por la posición global en todas las operaciones con una misma contrapartida. El conjunto
operaciones correspondientes a una misma contrapartida no pueden representar un
porcentaje superior al establecido para la contrapartida en el corto plazo.
v. Casos particulares. Se establecen porcentajes máximos a la inversión en contrapartidas
que no tienen calificación crediticia.

b) Control de riesgo de emisor.

A priori los Fondos en los que invierte la Sociedad no toman inversiones directas en Renta Fija por lo
que no se lleva un control del riesgo de Emisor

i) Rating Mínimo

Con carácter general, la Sociedad gestora de las IIC en las que se invierta llevará a cabo un control del
cumplimiento de los límites impuestos sobre el rating de las entidades emisoras de renta fija en las que
se podrán materializar las inversiones de las IIC gestionadas.
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ii) Límites por riesgo país.

El límite de riesgo país se define como la exposición máxima del riesgo que se puede tener con un país.

Con carácter general, la Sociedad gestora de las IIC en las que se invierta llevará a cabo un control del
cumplimiento de los límites impuestos sobre la exposición máxima del riesgo con un país.

iii) Concentración por emisor y grupo económico.

La Sociedad gestora de las IIC en las que se invierta llevará a cabo un control tendente a cumplir en
todo momento con los límites de concentración máxima impuestos, en su caso, por la normativa que
resulte de aplicación y los límites establecidos en su folleto o reglamento de gestión.

(iii) Riesgo de liquidez.

En la gestión de las IIC podemos distinguir la exposición a dos tipos de riesgo de liquidez:

a) Riesgo de Liquidez en las Previsiones de Tesorería

Es el riesgo de no poder hacer frente a las obligaciones de pago (reembolsos y gastos asociados a cada
IIC) debido a una inadecuada estructura de flujos de caja derivada de las inversiones de la IIC.

b) Riesgo de Liquidez de Mercado

Es el riesgo de que la Gestora no sea capaz de deshacer una posición de una forma oportuna, sin sufrir
distorsiones en el precio de mercado y en el coste de la operación.

El riesgo de liquidez es función de la concentración en ciertos productos o divisas y de la inestabilidad de los
mercados. El riesgo se evalúa considerando la relación entre diferentes mercados, la profundidad de cada
mercado (p.e. la posesión de un producto cuya cotización no sea frecuente puede producir dificultades en su
realización), el plazo de los productos no vencidos y otros factores. También se asocia con la posibilidad de que
una operación de gran volumen en un instrumento particular pueda tener un efecto imprevisible en el precio de
mercado del instrumento. Esto aumenta el coste de la cobertura requerida. El riesgo de liquidez se cuantifica
ajustando las medidas de riesgo para que reflejen la cantidad de tiempo necesario para deshacer una
determinada posición. Este ajuste se conoce como factor de liquidez.

En mercados poco líquidos el margen de compra/venta tiende a ser amplio, lo que incrementa dicho coste.

Un fenómeno relacionado es el riesgo de una disminución repentina e inesperada de la liquidez, incluso en
mercados habitualmente líquidos, debido a movimientos importantes de precio o saltos en la volatilidad.

Nota 6. INMOVILIZADO MATERIAL

El detalle de las partidas incluidas en el activo material en 31 de diciembre de 2021 y 2020 y su movimiento en los
ejercicios terminados en dichas fechas se presenta a continuación:
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La Sociedad tiene contratadas varias pólizas de seguro para cubrir los riesgos a que están sujetos los bienes del activo
material. La cobertura de estas pólizas se considera suficiente.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, hay elementos totalmente amortizados en uso cuyo coste asciende a 18.725,04
euros y 11.867,37 euros respectivamente.

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro de estos activos.

Nota 7. OTROS ACTIVOS Y PASIVOS

La composición de los saldos de estos epígrafes del balance Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se presenta a
continuación:
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Nota 8. CUENTAS DE ORDEN

Las cuentas de orden recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones jurídicas que en
el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, así como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas
las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

El detalle del epígrafe Patrimonio gestionado los ejercicios 2021 y 2020 se presenta a continuación:

Nota 9. COMISIONES E INTERESES

9.1 Comisiones recibidas

El detalle de las comisiones devengadas en los ejercicios 2021 y 2020 se presenta a continuación:

La Sociedad gestiona el Fondo de Inversión denominado Brightgate Focus, F.I. (véase Nota 1), que el 20 de
diciembre 2019 se transformó de Fondo de Inversión Libre en Fondo de Inversión, inscribiendo dos clases de
participaciones en la CNMV, Clase A y Clase I . Hasta ese momento la Entidad se denominaba Brightgate
Absolute Return, F.I.L. y tenía tres clases de participaciones, la Clase A , la Clase I y la Clase F .

La comisión de gestión, de acuerdo al folleto del Fondo publicado el 23 de diciembre de 2019, una vez transformada
la entidad en Fondo de Inversión, se calcula como el 2,25% sobre el patrimonio de ambas clases, o el 1,35% sobre
el patrimonio más el 9% sobre los resultados anuales si se calcula sobre ambas variables para la Clase A , o el
1,10% sobre el patrimonio más el 9% sobre los resultados anuales si se calcula sobre ambas variables para la Clase
I . Tras la actualización del folleto el día 22 de julio de 2020, la comisión de gestión se calcula teniendo en cuenta el

1,35% sobre el patrimonio más el 9% sobre los resultados anuales si se calcula sobre ambas variables para la Clase
A , o el 1,10% sobre el patrimonio más el 9% sobre los resultados anuales si se calcula sobre ambas variables para

la Clase I .

Hasta la transformación de la entidad el 20 de diciembre de 2019 las comisiones de gestión de las tres clases de
participaciones que tenía se calculaban como el 2% sobre el patrimonio para la Clase A , el 1,25% sobre el
patrimonio para la Clase I y un 0,5% sobre el patrimonio para la Clase F .

El importe de las comisiones de gestión devengadas durante los ejercicios 2021 y 2020 por ese fondo ha ascendido
a 84.834,75 y 80.412,75 euros respectivamente, y las comisiones pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2021 y
2020 ascienden a 68.793,67 y 6.870,01 euros respectivamente (véase Nota 5.1.1).
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Adicionalmente, la Sociedad gestiona el Sub-Fondo denominado Sigma Investment House Brightgate Global Income
Fund, conjuntamente con Andbank, que se constituyó el 14 de octubre de 2013. La comisión de gestión se calculaba
como el 0,30% anual aplicado sobre el patrimonio del fondo en base diaria durante el primer año o hasta que el Sub-
Fondo hubiera invertido el 50% de los activos en instrumentos de renta fija; a partir de ese momento, la comisión
ascendería al 0,85% anual aplicada sobre el patrimonio del fondo en base diaria. Desde el ejercicio 2015 se aplica el
0,85% de comisión por haber alcanzado el porcentaje del 50%. El importe de las comisiones devengadas durante
los ejercicios 2021 y 2020 por ese fondo ha ascendido a 141.871,00 y 146.442,96 euros, respectivamente, y las
comisiones pendientes de cobro por este concepto al 31 de diciembre de 2021 y de 2020 ascienden a 38.091,76 y
30.827,38 euros (véase Nota 5.1.1).

La Sociedad, en virtud de un contrato firmado con Permal Investment Management Services Limited el 1 de enero
de 2009, realiza labores de asistencia en la prospección comercial de esta entidad fuera de los Estados Unidos, por
lo que devenga una comisión sobre las acciones o participaciones adquiridas por terceros identificados por la
Sociedad mediante esta labor de prospección.

Desde el 23 de febrero de 2016 la Sociedad tenía delegada la gestión de dos Sicavs, Iapetus Investment Sicav, S.A.
y Torremonte Investment Sicav, S.A. (esta última causó baja en junio de 2020). Los honorarios por la prestación de
este servicio en 2021 y 2020 ascendieron a 165.720,91 y 144.737,87 euros respectivamente, siendo el importe de
los mismos devengado y no cobrado al cierre de 37.093,56 y 21.910,61 euros respectivamente.

Durante el ejercicio 2016 la Sociedad comenzó a realizar labores de comercialización de IIC extranjeras en territorio
español en base a los contratos firmados con varias gestoras extranjeras (Fort Global Ucits Funds Plc, Rubrics
Global Ucits Funds Plc, Sky Harbor Global Funds, Aurum Fund Management, Eastpring Investments, Fisch Asset,
Strategic Investments Group Limited y White Oak) ascendiendo los ingresos del ejercicio 2021 y 2020 por la
prestación de este servicio a 332.441,71 y 204.131,79 euros, respectivamente y 21.249,00 euros como importe
devengado y no cobrado a cierre del mismo (11.936,11 euros en el ejercicio 2020).

En relación a las comisiones por intermediación comercial en la venta de fondos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020
el importe devengado y no cobrado asciende a 6.750,00 y 7.500,00 euros, respectivamente (véase Nota 5.1.1).

9.2 Comisiones y corretajes satisfechos

Ni en 2021, ni en 2020 se ha registrado pago de comisiones.

9.3 Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros

Este capítulo de la cuenta de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en el ejercicio por todos
los activos financieros cuyo rendimiento, implícito o explícito, se obtiene de aplicar el método del tipo de interés
efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su importe
bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen.

En el ejercicio 2021 y 2020 no se devengaron intereses y rendimientos asimilados.

9.4 Otros productos de explotación

En este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias se incluye la refacturación de gastos a la sociedad del grupo,
BrightGate Advisory EAF, S.L. por el uso compartido de las instalaciones donde prestan sus servicios, y que se va
facturando mensualmente. Al cierre del ejercicio 2021 y 2020 el importe devengado y no cobrado por este concepto
ascendía a 7.925,50 euros y 3.055,25 euros respetivamente.
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Nota 10. GASTOS DE PERSONAL

El detalle de los gastos de personal devengados en los ejercicios 2021 y 2020 se presenta a continuación:

El importe d s y salarios talle anterior del ejercicio 2021 incluye 39.000 euros (2.000 euros en
el ejercicio 2020) correspondientes a la retribución variable a determinados empleados, que a 31 de diciembre de 2021
están pendientes de pago.

Nota 11. GASTOS GENERALES

El detalle de los gastos generales devengados en los ejercicios 2021 y 2020 se presenta a continuación:

El detalle de los gastos por arrendamiento operativo para los ejercicios 2021 y 2020 se presenta a continuación:

El principal contrato de arrendamiento firmado por la Sociedad corresponde al alquiler de las oficinas donde desarrolla
su actividad cuya fecha de vigencia comenzó el 1 de abril de 2014 y su vencimiento estaba fijado inicialmente el 31 de
marzo de 2019, prorrogable anualmente.

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio por estos conceptos se encuentran registrados en el epígrafe
Acreedores por prestaciones de servicios balance (véase Nota 5.2).
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Nota 12. SITUACIÓN FISCAL

La conciliación entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre beneficios de los ejercicios 2021 y
2020 es la siguiente y el gasto por impuesto corriente es el siguiente:

La totalidad de los activos y pasivos fiscales diferidos recogidos respectivamente al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en
los epígrafes de Acti y Balance de Situación adjunto, corresponden al efecto
impositivo de la depreciación/revalorización de los activos financieros disponibles para la venta. Los activos fiscales
corrientes registrados en el balance de situación al cierre del ejercicio recogen las retenciones practicadas a cuenta del
impuesto de sociedades del ejercicio pendiente de liquidar.

Según establece la legislación vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que las
declaraciones hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el período de prescripción de
cuatro años.

La Sociedad considera que ha practicado adecuadamente las liquidaciones de todos los impuestos y no espera que, en
el caso de una eventual inspección por parte de las autoridades tributarias, puedan ponerse de manifiesto pasivos
adicionales de esta naturaleza que afecten a estas cuentas anuales en su conjunto.

Nota 13. HECHOS POSTERIORES AL CIERRE

No se han producido hechos significativos posteriores al cierre del ejercicio y hasta la formulación de estas Cuentas
Anuales que no se hayan descrito con anterioridad en la presente memoria.

Nota 14. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

a) Saldos y transacciones con partes vinculadas

Al cierre del ejercicio 2021 y 2020 sólo hay una empresa vinculada, Brightgate Advisory EAF, S.L. (ver 5.1.3),
distinta de los fondos gestionados ya descritos, con la que se hayan realizado transacciones o mantenga saldos al
cierre. Durante el ejercicio 2021 se han facturado a esta Sociedad 31.800,00 euros (30.300,00 euros en el
ejercicio 2020) en concepto de refacturación de gastos comunes por uso de instalaciones y servicios (ver
Nota 9.4).

b) Remuneraciones a miembros del Consejo de Administración y personal de Alta Dirección

Durante el ejercicio 2021, los miembros del Consejo de Administración han devengado 4.000,00 euros en
concepto de retribución por sus funciones de consejeros (2.000,00 euros en el ejercicio de 2020).
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Durante los ejercicios 2021 y 2020, las remuneraciones por su trabajo que han devengado los miembros del
Consejo de Administración (que coinciden con la Alta Dirección) han ascendido a un total de 316.380,00 euros y
320.380 euros respectivamente. Por otra parte, dichos miembros devengaron una retribución variable en el
ejercicio por importe de 63.000 euros.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad no tenía concedidos anticipos, compromisos por pensiones,
seguros de vida ni compromisos en garantía, ni se han concedido créditos por la Sociedad a miembros anteriores
y/o actuales de su Consejo de Administración y de la Alta Dirección.

c) Situaciones de conflicto de interés

Durante el ejercicio no se han producido situaciones de conflicto, directo o indirecto, de los administradores con el
interés de la Sociedad, en los términos establecidos en los artículos 228, 229 y 230 del Texto Refundido de la Ley
de Sociedades de Capital.

Nota 15. INFORMACIÓN SOBRE MEDIOAMBIENTE

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

Nota 16. OTRA INFORMACIÓN

Número de empleados

El número medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2021 y 2020 detallado por categorías
profesionales es el siguiente:

El número de empleados de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 distribuido por categorías profesionales y
género, es el siguiente:
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La Sociedad no ha empleado en el presente ejercicio ni en el anterior a trabajadores con discapacidad mayor o igual al
treinta y tres por ciento.

Al 31 de diciembre de 2021 y al 31 de diciembre de 2020 el Consejo de Administración de la Sociedad estaba integrado
por una mujer y tres hombres.

Honorarios auditores

Los honorarios devengados durante los ejercicios 2021 y 2020 por AUREN AUDITORES SP, S.L.P. por los servicios
de auditoría y por otros servicios prestados ascienden a 3 y 2 miles de euros respectivamente en ambos ejercicios.
Por otro lado, no se han devengado en este ejercicio ni en el anterior, honorarios por otras sociedades que utilizan la
marca AUREN por otros servicios prestados a la Sociedad.

Servicio de atención al cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economía 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios de
atención al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22 de
noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad cuenta con un Departamento de Atención al
Cliente.

En los ejercicios 2021 y 2020 no se han registrado quejas ni reclamaciones en relación al servicio de atención al cliente.
El Informe Anual de Servicio de Atención al Cliente, formulado de acuerdo con la normativa vigente, se ha aprobado por
el Consejo de Administración celebrado el 3 de febrero de 2022.
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BRIGHTGATE CAPITAL, S.G.I.I.C., S.A.

INFORME DE GESTIÓN

EJERCICIO 2021

Visión de la Sociedad Gestora sobre la situación de los mercados y perspectivas futuras, así como de la influencia de la
situación en los mismos.

El 2021 siguió presentando la dicotomía con la que llevamos viviendo desde marzo de 2020: por un lado, una e conomía
real muy por detrás de las previsiones del consenso, impactada por nuevas restricciones a la movilidad en el mundo en
desarrollo y un elevado número de muertes todavía en varios países emergentes, y por otro lado, unos mercados
financieros exultantes con valoraciones sin parangón en perspectiva histórica. La rentabilidad del S&P500 en el 2021
(incluyendo dividendos) fue de un 28,7%, la del MSCI World fue de 21,8%, mientras que el índice BofA Merrill Lynch HY
US tuvo una rentabilidad del 5,3%.

En el plano económico, el segundo semestre del 2021 ha seguido decepcionando las altas expectativas que se tenían
en él. Aunque los números de casos y fallecimientos derivados del Covid-19 han seguido decelerándose en el mundo
desarrollado, que ha podido vacunar a altos porcentajes de su población, la realidad ha sido muy diferente en varios
países asiáticos y latinoamericanos. Sin embargo, la aparición de la variante Omicrón en el último trimestre del año ha
dado lugar a nuevos planes de reducción de movilidad en varias economías desarrolladas, a pesar de que la tasa de
mortalidad de esta variante es aparentemente mucho más reducida que la de la delta.

El gran protagonista en la parte final del año han sido los precios de la energía, que han recuperado desde los mínimos
marcados el año pasado hasta alcanzar niveles no vistos desde hace una década. El precio del petróleo (tanto el Brent
como el WTI) ha superado los niveles de 80 dólares el barril, el precio del carbón térmico en Asia ha superado los
niveles de 180 dólares por tonelada, mientras que el gas natural (exceptuando Estados Unidos) ha superado en la
mayoría de los mercados internacionales la barrera de los 10 dólares. La causa de dichos incrementos tan agudos no es
única, y es debida, desde nuestro punta de vista, a la confluencia de dos factores. En primer lugar, una demanda a corto
plazo más elevada de lo normal. Y, en segundo lugar, por la falta de inversión que han venido sufriendo estos sectores
en los últimos años, como consecuencia tanto del pobre desempeño de las rentabilidades de estas empresas, como por
la nueva oleada de inversión responsable, que ha limitado en gran parte los flujos de capital hacia este tipo de sectores.
Seguimos pensando que, incluso en el caso de la materia prima más denostada últimamente, el carbón térmico, el
mundo (especialmente los países en desarrollo) seguirá necesitando durante las próximas décadas una fuente de
energía barata y continua, con lo que un cierto volumen de inversión mínimo seguirá siendo necesario para mant ener
las capacidades de producción actuales. Dada la falta de apetito de los majors por seguir invirtiendo en carbón térmico
de altas calidades (siendo Glencore la única empresa entre ellas con una cartera de activos de carbón lo
suficientemente amplia), creemos que la oferta a corto/medio plazo seguirá restringida, permitiendo precios del carbón
elevados a corto/medio plazo. A nivel más general, creemos que el repunte tan significativo de los precios de la energía
tendrá un impacto más acusado del que se piensa sobre el desempeño economómico de la mayoría de las economías
del mundo, y en particular en Europa, donde los precios de la electricidad han marcado máximos históricos.

A pesar de varios cortes en las cadenas de suministros acaecidos durante el año, los cuales han tenido un efecto
acusado sobre el índice general de precios, y del aumento de los precios de la energía comentado anteriormente, el
escenario económico en general nos hace estar en el largo plazo en el bando deflacionista. Seguimos pensando que la
falta de puestos de trabajo, unido al progresivo (pero imparable) cambio tecnológico serán los efectos más importantes
que mantendrán la inflación baja en los próximos años.
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En el terreno de los mercados financieros, aunque algunas de las partes más especulativas del mercado se han
moderado respecto a los niveles alcanzados durante el primer trimestre (como en el caso de las SPAC o en el caso de
las compañías que no generan beneficios), los signos de que estamos ante una burbuja de proporciones épicas
aparecen por doquier. Adicionalmente, las cotizaciones de las empresas de aquellos sectores cíclicos, cuya evolución
va a ser más incierta los próximos años, también han aumentado de manera acusada en los últimos meses, recogiendo
expectativas muy optimistas. Sin embargo, creemos que la retirada de estímulos monetarios que ya está en marcha (y
que se acentuará en el primer trimestre del 2022 gracias al acelerado ritmo de retirada de estímulos de la Reserva
Federal) desinflará de manera acusada las valoraciones actuales, permitiendo oportunidades de entrada interesantes
próximamente.

Por lo que respecta a BrightGate Capital SGIIC SA, el BAI ha sido de 6.377,87 euros en el 2021.

A 31 de diciembre de 2021 la estructura accionarial es la siguiente:
44,17% Bertrand de Montauzon
44,17% Jacobo Arteaga Fierro
9,35%   Marta Medina Dorado
2,31%  Jaime Gortázar Sanchez-Torres

La entidad gestiona el Fondo Brightgate Focus, FI antes denominado Brightgate Absolute Return FIL , que ha
obtenido una rentabilidad en el ejercicio 2021 de: 11,0% (clase A) y  11,3% (clase I). BrightGate Focus, FI es un Fondo
que tiene como objetivo, a través de un estudio independiente de los fundamentales de las empresas, construir una
cartera concentrada de emisiones, con total discreción de inversión en lo referente a geografía, clase de activo
(acciones, bonos y preferentes), cobertura de divisa y calificación crediticia de las emisiones de renta fija. La estrategia
no sigue ningún benchmark.

Las principales posiciones, por orden alfabético, que mantenemos en cartera a 31 de diciembre 2021 son:

Renta variable: Centene Corp. 4,7%, Check Pt Software Tech 7,0%, Kaspi.kz 6,4%, Liquidia Corp. 5,0%,
Micron Technology 8,0%, North Media 7,2%, Samsung Electronics 4,4% y SK hynix 8,7%.

El Fondo Brightgate Focus, FI cerró el ejercicio con un patrimonio de EUR 7.247.533,49 en activos bajo gestión.
Por otro lado, la Entidad actúa como Investment Manager del Fondo Sigma Investment House Brightgate Global
Income Fund es una FCP domiciliada en Luxemburgo, constituido en octubre 2013. Se trata de un compartimento de
un Fondo de Andbank Asset Management Luxembourg (y que actúa como gestora del Fondo), y del que BrightGate
Capital es Investment Manager. El Fondo invierte en renta fija corporativa global de a lto rendimiento con duraciones
cortas. La rentabilidad de de 2021 de la clase A ha sido de 8,47% y de la clase F 8,31% (fecha de inicio de la clase de

fondo es de
2,28 y la rentabilidad media (yield to worst) es del 5,88%, teniendo ya en cuenta los costes de cobertura de la divisa.

El rendimiento del año ha sido superior a nuestro universo de comparables de corta duración, gracias en parte por
nuestra exposición al sector de energía y por la reducida tasa de insolvencia de nuestros emisores. Siguiendo los
cambios intorducidos el año pasado, hemos seguido con una mayor concentración del Fondo (de unos 60 emisores a
unos 50) y la mejora de la calificación crediticia media de nuestros emisores. Ambos cambios se mantendrán a futuro,
ya que creemos que nos permitirá mejorar nuestros retornos y la vez soportar un riesgo crediticio menor. A cierre de
año, las cinco principales posiciones eran Aimia (4,6%), Alliance Resource Partners (4,5%), Enbridge (4,4%), Consol
Energy (4,0%) y Bank of America (3,3%).

Además de lo anterior, la Entidad realiza la actividad de gestión de los activos de la siguiente IIC por delegación de
Credit Suisse Gestión, SGIIC, S.A.
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Iapetus Investment SICAV está depositada en Credit-Suisse y la gestión está delegada en BrightGate Capital
SGIIC, SA. Invierte principalmente en renta variable global, aunque puntualmente puede tener exposición a
renta fija e inversiones alternativas a través de productos cotizados. La rentabilidad de 2020 fue  de 8,86% A
cierre de ejercicio el patrimonio

Por último, Brightgate Capital realiza la comercialización de IIC propias y de terceros. En cuanto a la comercialización y
promoción de IIC de extranjeras en España, Italia y Portugal la Entidad en ningún caso recibe órdenes de los clientes,
sino que pone en contacto a la Gestora internacional con inversores institucionales. La Entidad comercializa IIC de las
siguientes gestoras internacionales:

Bakersteel Global Fund SICAV, Eastpring Investments, Elevation Fund SICAV, Fisch Umbrel la Fund,
Fort Global Ucits Funds PLC, India Acorn ICAV, Moneda Luxembourg SICAV, Nomura Investment Solutions PLC,
Priviledge, Rubrics Global Ucits Funds PLC, Sigma Investment House FCP, SKY Harbor Global Funds, Aurum Fund Icav
y Strategic Investment Funds Ucits PLC.

INFORMACION SOBRE POLITICAS DE REMUNERACION
BRIGHTGATE CAPITAL SGIIC, S.A.

EJERCICIO 2021

Objetivo y destinatario del Informe

El presente informe tiene como objetivo dar cumplimiento a la información requerida sobre determinada ¨inform ación de
las políticas de remuneración¨ de Brightgate Capital SGIIC S.A.

DATOS CUANTITATIVOS.

Información sobre las Políticas de remuneración.

La cuantía total de la remuneración abonada al personal durante el ejercicio 2021 ascendió a 473.372,18 euros, de los
cuales 395.372,18 euros corresponden a remuneración fija y 78.000 euros corresponden a remuneración variable. El
número de personas que percibieron remuneración de la Sociedad ascendió a 7 empleados, de los cuales 6 empleados
recibieron remuneración variable.

Al 31 de diciembre de 2021, no existían obligaciones contraídas en materia de pensiones ni seguros de vida respecto a
los trabajadores en plantilla o anterior de la Sociedad.

En la Sociedad Gestora, al 31 de diciembre de 2021 no existen otras retribuciones a largo plazo registradas en el pasivo
del balance. Tampoco tiene actualmente sistemas de retribuciones basadas en la entrega de acciones o participaciones
de la Sociedad a los trabajadores de la misma.

Ninguna de las remuneraciones abonadas por la Sociedad estuvo ligada a una comisión de gestión variable de una IIC.
Se detallan a continuación en su caso, el importe agregado de la remuneración abonada por la Sociedad Gestora a su
personal desglosando altos cargos y empleados cuya actuación tiene una incidencia material en el perfil de riesgo de las
IICs y el resto de empleados que componen la plantilla.
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La remuneración total abonada a un alto cargo de dirección ascendió a 112.963,68 euros. El importe total corresponde a
remuneración fija por importe de 93.463,68 euros incluyendo la retribución en especie (seguro médico) y remuneración
variable por importe de 19.500 euros. Además, la remuneración abonada a dos empleados cuya actuación tuvo una
incidencia material en el perfil de riesgo de la IIC´s gestionadas ascendió a 171.634,85 euros, el importe total
corresponde a la suma de la remuneración fija por importe de 140.143,85 euros incluyendo la retribución en especie
(seguro médico) y remuneración variable por importe de 31.500 euros. Del resto de empleados que componen la
plantilla el importe total ascendió a 188.773,65 euros de remuneración fija y remuneración variable, tres de ellos
recibieron en este ejercicio remuneración variable.

Remuneraciones a miembros del Consejo de Administración y personal de Alta Dirección.

Durante el ejercicio 2021 cuatro miembros del Consejo de Administración han devengado 4.000 euros (los cuatro
Consejeros) en concepto de retribución como Consejeros por asistencia a Consejos de Administración.

A 31 de diciembre de 2021, la Sociedad no tenía concedidos anticipos, compromisos por pensiones, seguros de vida ni
compromisos en garantía, ni se han concedido créditos por la Sociedad a miembros anteriores y/o actuales de su
Consejo de Administración y de la Alta dirección.

Situaciones de conflicto de interés.

Durante el ejercicio 2021 no se han producido situaciones de conflicto, directo o indirecto, de los administradores con el
interés de la Sociedad, en los términos establecidos en los artículos 228, 229 y 230 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

DATOS CUALITATIVOS

Descripción de la política de remuneración de la Sociedad Gestora.

Será acorde con una gestión eficaz del riesgo, no ofreciendo incentivos para asumir riesgos incompatibles con los
perfiles de riesgos de los fondos y sociedades gestionadas.

Los pilares esenciales de estas políticas se basarán en principios de riesgo, tolerancia y prudencia, permitiendo la
alineación de la remuneración del personal con el riesgo efectivo de gestión en el largo plazo, apoyando el crecimiento y
la creación de valor en largos períodos, evitando conflictos de interés entre sociedades, empleados y clientes
asegurando la solvencia de las sociedades y la retención de recursos humanos con talento.

El órgano de administración, en su función de supervisión de la SGIIC, fijará los principios generales de la política
remunerativa, revisándolos periódicamente al menos una vez al año y será responsable de su aplicación.

Asimismo, será el encargado de definir las personas que normalmente están adscritas al Desarrollo de Negocio, así
como en Alta Dirección y miembros del Consejo de Administración, siendo estos remunerados con independencia de los
resultados que arrojen las áreas de negocio por ellos controladas.

El importe total de la retribución de estos empleados consiste normalmente en una remuneración fija donde se incluye
también el seguro médico. La retribución fija se ha diseñado en función de una serie de parámetros como la experiencia
profesional, la experiencia en el tipo del puesto de trabajo y el desarrollo de capacidades.

En el caso de existir una remuneración variable en el ámbito de la remuneración de personal, la sociedad se dotará de
un margen lo suficientemente cómodo de Fondos Propios que permitan el desarrollo de la actividad societaria con
soltura. En el momento que se pudiera disponer de fondos para aplicar a empleados de especial relevancia de una
remuneración variable, está será discrecional y con carácter extraordinario y no recurrente en cada ejercicio.
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Se procurará intentar retener a los empleados más implicados en el desarrollo y potenciar el incentivo al talento en el
desarrollo de las actividades de la sociedad y de las funciones que desarrollan a través de retribuciones variables a
largo plazo.

La remuneración variable se concederá en base al grado de cumplimiento de los objetivos individuales de cada
empleado, así como el desempeño individual de los empleados en el cumplimiento de las políticas internas de la entidad
y de las normas de conducta, resultados de la satisfacción de los clientes, nivel de implicación en los objetivos de la
entidad y el esfuerzo personal dedicado a la entidad. Esta remuneración variable estará sujeta a límites sobre la
retribución fija  no debiendo superar el 60% de los mismos de acuerdo a  principios de proporcionalidad, así como una
distribución diferida en el tiempo para las retribuciones por encima de estos  niveles, que satisfaga la dedicación
personal de cada profesional y garantice a la sociedad la permanencia y estabilidad de los empleados estratégicos en el
tiempo, permitiendo el desarrollo y creación de valor para Brightgate Capital SGIIC, S.A.

Durante el ejercicio 2021 ha habido remuneración variable para 6 empleados de la Sociedad Gestora. En el caso de
remuneraciones variables que superen los límites, se procurará la retribución en base a la entrega de acciones y
participación en el capital de la sociedad, en una parte que represente al menos el 50% del componente de
remuneración variable, procurando aplazar durante un periodo de entre tres y cinco años como mínimo los pagos o
entrega de acciones, salvo si el ciclo de generación de estos incentivos es más corto. Hasta la fecha y durante el
ejercicio no han existido retribuciones de esta naturaleza.

Brightgate revisa anualmente el sistema de remuneraciones establecido en la entidad para garantizar que ésta se
encuentra definida conforme a los criterios y principios establecidos en la normativa nacional e internacional.

Durante este período no se han realizado modificaciones en la política de remuneraciones de Brightgate.

ADQUISICIÓN DE ACCIONES PROPIAS

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se realizaron operaciones con acciones propias. Al cierre del ejercicio 2021 y
2020 no había acciones propias en cartera.

ACTIVIDADES EN MATERIA DE INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO

En el periodo contemplado no se han registrado gastos en concepto de Investigación y Desarrollo.

INFORMACIÓN SOBRE PAGO A PROVEEDORES

El periodo medio de pago a proveedores, al cierre del ejercicio 2021 asciende a 25 días (24 días al cierre del ejercicio
anterior).

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LA SOCIEDAD

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad está sujeto al Reglamento de IIC (Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio) que establece que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva invertirán
sus recursos propios mínimos, al menos en un 60% en valores admitidos a negociación en alguno de los mercados
señalados en el artículo 30.1 a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión Colectiva, en
cuentas a la vista o en depósitos en entidades de crédito y el 40% restante en activos adecuados al cumplimiento del fin
social.
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ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

No se han producido hechos significativos posteriores al cierre del ejercicio y hasta la formulación de estas Cuentas
Anuales que no se hayan descrito con anterioridad en la memoria.












