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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Fakten und Zahlen

Trager des Fonds

Verwaltungsrat der Fondsleitung Depotbank
Natalie Flatz, Prasidentin

Bruno Schranz, Vizeprdsident bis 31.12. 2025
Wolfdieter Schnee, Vizeprdsident ab 1.1.2026

Markus Fuchs

Borsenstrasse 16
CH-8001 Zurich

Geschdaftsflihrung der Fondsleitung
Dominik Rutishauser
Ferdinand Buholzer

200 Bay Street
Fondsleitung
LLB Swiss Investment AG
Bahnhofstrasse 74
CH-8001 Zurich
Telefon +4158 523 96 70

CANADA

Vertriebstréger

Fondsmerkmale

Das Anlageziel des Sprott-Alpina Gold Equity Fund besteht hauptséch-
lich darin, durch direkte und indirekte Anlagen in Beteiligungswertpa-
piere und -rechte von Unternehmen weltweit, die Gberwiegend in der
Gewinnung, Verarbeitung und Vermarktung von Gold tétig sind oder
den Uberwiegenden Teil des Ertrages aus solchen Tatigkeiten erwirt-
schaften oder die als Finanzierungs- oder Holdinggesellschaften tber-
wiegend in diesen Bereichen investieren, ein angemessenes Wachstum

zu erzielen.

Kennzahlen

Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG

Prufgesellschaft
PricewaterhouseCoopers AG
Birchstrasse 160

CH-8050 Zurich

Telefon +41 44 265 44 44
Portfoliomanagement
Sprott Asset Management L.P.

Royal Bank Plaza, South Tower, Suite 2600

Toronto, Ontario, M5J2J1

Alpina Capital AG, Zug

Der Nettoertrag pro Anteilsklasse wird jahrlich spdtestens innerhalb
von vier Monaten nach Abschluss des Rechnungsjahres dem Vermao-
gen der entsprechenden Anteilsklasse zur Wiederanlage hinzugefugt
(Thesaurierung).

Dabei wird auch eine nachhaltige Anlagestrategie verfolgt. Im Pros-
pekt ist eine umfassendere Beschreibung zu den angewandten ESG-
Ansdtzen zu finden.

31.12.2025 31.12.2024 31.12.2023
Fondsvermaégen in Mio. USD 97.39 52.81 55.39
Ausstehende Anteile Klasse A 117 187 165 838 207 102
Ausstehende Anteile Klasse H EUR 24 142 26 441 28721
Inventarwert pro Anteil Klasse A in USD 808.95 312.42 262.61
Inventarwert pro Anteil Klasse H EUR in EUR 91.27 36.49 31.56
Performance Klasse A 158.93% 18.97% 0.82%
Performance Klasse H EUR 150.12% 15.64% -1.97%
Benchmark: Philadelphia Stock Exchange Gold and Silver Index (XAU) in USD 149.51% 9.14% 4.00%
TER Klasse A 1.95% 1.97% 1.92%
TER Klasse H EUR 1.89% 2.00% 1.94%
PTR! 0.60 0.29 0.28
Explizite Transaktionskosten in USD 2 53636 50767 38139
Explizite Transaktionskosten in % des durchschnittlichen NAV 0.07% 0.09% -

T UCITS Definition: Von der Summe der Wertpapiergeschdafte wird die Summe der Transaktionen in Anteilen abgezogen und anschliessend ins Verhdltnis des durchschnittlichen Fondsvermogens

gesetzt. Resultat wird als Faktor dargestellt.

2 Der Fonds tragt sémtliche aus der Verwaltung des Vermégens erwachsenden Nebenkosten fiir den An- und Verkauf der Anlagen. Der ausgewiesene Betrag entspricht den expliziten Trans-

aktionskosten.

Wertentwicklungen in der Vergangenheit sind keine Garantie fur zuknftige Ertréige. Die Performancedaten lassen die bei der Ausgabe und Ricknahme der Anteile erhobenen Kommissionen

und Kosten unberiicksichtigt.
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Bericht des Portfoliomanagers

Der Edelmetallkomplex startete mit einem Paukenschlag ins Jahr 2026:
Gold und Silber erlebten eine historische Rally, wobei Gold die Mar-
ke von 5.000 USD/oz Uberschritt und Silber kurzzeitig sein Hoch aus
dem Jahr 2011 von 50 USD/oz verdoppelte. Wahrend dieser Phase ver-
zeichneten physisch hinterlegte ETFs stetige Zuflisse. Vor diesem Hin-
tergrund stellen viele Investoren nun eine altbekannte Frage: Ist es Zeit,
Engagements zu reduzieren — oder ist dies genau das Umfeld, in dem
ein Verbleib in Edelmetallaktien am meisten zahlt?

Unserer Ansicht nach kénnte Gold nach seinem jingsten Anstieg zwar
eine taktische Konsolidierung bendétigen, doch die strukturellen Treiber
bleiben klar intakt. Entscheidend ist jedoch: Die Aktienseite — Gold- und
Silberminen - hat das Ausmass der fundamentalen Verbesserung noch
nicht vollstandig reflektfiert. Mit rekordhohen Margen, starkem Free
Cashflow (FCF) und beschleunigtem Wachstum beim Gewinn pro Aktie
(EPS) spricht vieles fur eine weitere Teilnahme.

Die Goldrally fand nicht im luftfleeren Raum statt. Sie entwickelte sich
vor dem Hinfergrund anhaltender geopolitischer Instabilitét — fort-
wdhrende Spannungen zwischen Russland und der Ukraine, neue Un-
sicherheit im Nahen Osten und der strategische Wettbewerb zwischen
China und den USA. Diese Kréfte stérken die Rolle von Gold als Reserve
Gsset und geopolitischer Absicherung.

In den USA, auf dem Weg zu den Zwischenwahlen, hat sich die Fiskalpo-
litik weiter expansiv ausgerichtet. Hohe Defizitausgaben, Industriesub-
ventionen und wahlzyklischer Stimulus erhéhen das Risiko neuer Infla-
tionsanstiege. Sollte die Inflation bei schwachem Wirtschaftswachstum
erneut anziehen, kénnten traditionelle 60/40-Portfolios unter Druck
geraten — und Golds Diversifikationsvorteil wére kaum zu Gbersehen.
Der Fihrungswechsel bei der Federal Reserve schafft zusatzliche Kom-
plexitat. Die Ernennung von Kevin Warsh signalisiert auf dem Papier
einen restriktiveren Ton, doch agiert er in einer Regierung, die offen
eine lockere Geldpolitik bevorzugt. Der Widerspruch zwischen institu-
tioneller Orthodoxie und politischem Druck kénnte letztlich eine Fort-
setzung des Status quo bedeuten: strukturell héhere Nominalrenditen,
langsamere Bilanzreduktion und eine Fed, die eine der hartesten Pri-
fungen ihrer Unabhdngigkeit seit Jahrzehnten erlebt

In diesem Umfeld kénnten die Renditen zwar «ldnger hoher» bleiben
- aber entscheidend fir Gold sind die Realrenditen. Sollten Inflations-
erwarfungen die Nominalrenditen Ubertreffen, insbesondere bei fiska-
lischem Ruckenwind, kénnten Realrenditen niedrig bleiben und damit
die Nachfrage nach Gold weiter stitzen.

Obwohl westliche Anlegerstrome oft die Schlagzeilen dominieren,
bleibt die physische Nachfrage aus Asien das Fundament des Gold-
marktes. In China schwankten die Importvolumina tber Hongkong
und andere Kandle aufgrund inlédndischer Liquiditatsbedingungen
und regulatorischer Vorgaben. Doch die strukturelle Nachfrage blieb
stark. Haushalte betrachten Gold weiterhin als Wertaufbewahrungs-
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mittel und Absicherung gegen Volafilitét am Immobilienmarkt. Belas-
tungen im Immobiliensektor, Kapitalverkehrskontrollen und Sorgen um
die Stabilitat des Yuan verstarkten diese Entwicklung. Zudem hat die
chinesische Zentralbank ihre offiziellen Goldreserven kontinuierlich er-
hoht - ein deutliches Signal fur eine Diversifikation weg von US-Staats-
anleihen.

In Indien bleiben Goldimporte stark abhé&ngig von Preis- und Wech-
selkursentwicklungen, doch kulturell verankerte Nachfrage — insbeson-
dere wahrend der Hochzeitssaison und zu religiésen Festen - bildet
weiterhin ein stabiles Grundniveau. Selbst bei hohen Preisen kehrt die
Nachfrage bei Ricksetzern rasch zurick. Jingste Importdaten zeigen,
dass Konsumenten trotz hoher Rupien Preise nicht vollstéindig ausge-
stiegen sind - ein wichtiger Hinweis auf die Robustheit der Basiskon-
sumnachfrage.

Chinas Nachfrage nach Silber war nahezu unersattlich. Das Silber Ins-
titute schatzt, dass der Silbermarkt 2026 das sechste Jahr in Folge un-
terversorgt sein wird. Das Angebot konnte die Nachfrage nicht decken;
oberirdische Lagerbestdnde wurden herangezogen, die sich zuneh-
mend erschépfen. Die Aufschlége fir Silber an der Shanghai-Bérse
sind 2026 regelrecht explodiert. China ist der weltweit grésste Hersteller
von Photovoltaik und High-End-Elektronik - beide Sektoren mit sehr
hohem Silberbedarf. Angesichts zusdtzlicher Investorennachfrage
Uberrascht es kaum, dass chinesische Kaufer hohe Prémien zahlen, um
Silber zu erhalten.
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Quelle: Bloomberg

Die sichtbarste Bestatigung flr erneutes Anlegerinteresse sind ETF-Zu-
flusse. Physisch hinterlegte Fonds wie SPDR Gold Shares (GLD) und
iShares Silver Trust (SLV) verzeichneten nachhaltige Zufllsse, da Inves-
toren ihre strategischen Allokationen in Edelmetallen wiederaufbauen.

Wichtig ist jedoch: Die Zufliisse konzentrieren sich auf Edelmetalle-
ETFs, nicht auf Minenaktien.

Historisch verlaufen Edelmetall-Haussephasen in drei Stufen. Die erste
Phase, Zentralbankkdufe und frihe Positionierung durch kontrére In-
vestoren. Die zweite Phase, Breitere institutionelle Zuflisse in Edelme-
tall-ETFs. Die dritte Phase, die explosive Phase, in der Kapital in Minen-
aktien stromt, um operativen Hebel zu nutzen.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund | Bericht des Portfoliomanagers

Wir befinden uns derzeit zwischen Phase zwei und drei.

Zwar haben die Aktien zugelegt, doch Positionierungsdaten zeigen,
dass weder spezialisierte Mining-Fonds noch Generalisten massiv en-
gagiert sind. Selbst in Rohstoff lastigen Mdérkten wie dem kanadischen
TSX sind Investoren weiterhin stark untergewichtet. Genau diese Kluft
zwischen starke Edelmetalle-Interesse und verhaltenem Interesse an
Mining-Aktien bietet Chancen.

Fundamental standen Goldminen kaum je besser da:
- Rekordumsatz pro Unze

- Steigende EBITDA-Margen

- Starker Free Cashflow

- Rascher Schuldenabbau

- Hohere Dividendenausschittungen

- Beschleunigtes EPS-Wachstum

Im Gegensatz zu friheren Zyklen betreiben viele Produzenten heute
deutlich diszipliniertere Kapitalallokation. Die Bilanzen sind gestinder,
die Nettoverschuldung ist gesunken, Aktfienrtickkéufe und Dividenden
gewinnen an Bedeutung.

Silberproduzenten profitieren dhnlich stark - insbesondere reine Sil-
berminen. Da Silber in spdteren Phasen eines Golds-Bullenmarkts
historisch stéarker Out performt, kann der Hebel dieser Aktien erheblich
sein.

Wesentlich ist, dass diese Unternehmen echten Cashflow generieren -
nicht nur narrativ getriebenes Momentum. Die Free-Cashflow-Rendite
grosser Teile des Sektors liegt inzwischen auf oder tber breiten Markt-
benchmarks, wéhrend Bewertungsmultiplikatoren die Nachhaltigkeit
dieser Margen noch nicht vollsténdig widerspiegeln.

Warum investiert bleiben wichtig ist

Sowohl strategisch als auch taktisch ist heute ein sorgfdltiger Asset-Al-
lokation wichtig. Das Fehlen signifikanter Zuflisse in Edelmetallaktien
zeigt klar: Wir befinden uns nicht in einer euphorischen Phase. Die
Stimmung gegenlber Minen bleibt im Vergleich zu Edelmetallen zu-
rickhaltend. Diese Asymmetrie ist entscheidend.

Wir erwarten, dass die Investitionsnachfrage 2026 ein prégendes The-
ma bleibt. Geopolitik bleibt der wichtigste Treiber, flankiert von mak-
rookonomischen Faktoren. Die fiskalische Expansion vor den Wahlen
kénnte Inflationserwartungen erneut erhéhen - was Gold selbst bei
hoheren Zinsen unterstitzen wirde.

Mit rekordhohen Margen, starkem FCF und wachsendem EPS beruht
die Investmentthese fir Minenunternehmen auf mehr als nur steigen-
den Metallpreisen. Sie stérken ihre Bilanzen, schitten mehr Kapital aus
und operieren disziplinierter als in friheren Zyklen. Obwohl es ver-
standlich ist, Volatilitat taktisch nutzen zu wollen, bleibt bemerkenswert,
dass die Akfienseite die massiven Zuflisse in Edelmetall-ETFs noch
nicht widerspiegelt.

Wenn die Kapitalflisse in Richfung Minen drehen, kann die Bewegung
kraftig ausfallen — insbesondere, wenn Bewertungsmultiplikatoren von
ihren derzeit niedrigen Niveaus aus ansteigen.

In diesem Kontext ist investiert bleiben kein Ausdruck blinden Optimis-
mus, sondern eine Einschdtzung, dass wir uns noch immer am Anfang
oder in der Mitte einer breiten Neubewertung befinden. Die Metalle
sind bereits gestiegen. Die Margen sind stark. Die Cashflows sind real.
Die Kapitalflisse in Aktien stehen noch aus.

Fur langfristige Anleger bleibt dies eine attraktive Kombination fur po-
tenziell bedeutende langfristige Ertrage.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Vermoégensrechnung

31.12.2025 31.12.2024

usD usD

Bankguthaben auf Sicht 5274623 3466 546
Debitoren - 6438
Aktien 92117 120 49 373 449
Derivate 5583 -12 454
Sonstige Aktiven - 30
Gesamtfondsvermdgen 97 397 327 52 834009
Bankverbindlichkeiten -1 -
Verbindlichkeiten -10271 -21054
Nettofondsvermégen 97 387 055 52812 955

Anzahl Anteile im Umlauf

Anteilscheine

Anteilscheine

Stand am Beginn der Berichtsperiode Klasse A 165 838 207 102
Ausgegebene Anteile 1919 16 877
Zurtickgenommene Anteile -50570 -58 141
Stand am Ende der Berichtsperiode Klasse A 117 187 165 838
Stand am Beginn der Berichtsperiode Klasse H EUR 26 441 28721
Ausgegebene Anteile 7593 1121
Zurtickgenommene Anteile -9892 -3401
Stand am Ende der Berichtsperiode Klasse H EUR 24 142 26 441
Inventarwert eines Anteils Klasse Ain USD Klasse H EUR in EUR
31.12.2025 808.95 91.27
Veréinderung des Nettofondsvermdgens usb
Nettofondsvermégen am Beginn der Berichtsperiode 52812 955
Saldo aus Anteilscheinverkehr -22934108
Gesamterfolg der Berichtsperiode 67 508 209
Nettofondsvermégen am Ende der Berichtsperiode 97 387 055
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Erfolgsrechnung Klasse A

1.1. - 31.12.2025 1.1. - 31.12.2024
usD usD
Ertrag Bankguthaben auf Sicht - 145
Ertrag Aktien 585909 561 848
Einkauf in laufende Ertrége bei Ausgabe von Anteilscheinen -4 394 -9699
Total Ertrage 581515 552 294
abziglich:
Sollzinsen und Bankspesen 40 235
Revisionsaufwand 11077 10 485
Reglementarische Vergiitungen an Fondsleitung (1.75%, wovon Anteil Vertrieb 1.00%) 1268 398 975133
Reglementarische Vergttungen an Depotbank (0.15%) 108 902 85851
Servicegebuhr Vertriebsplattform 0.00% - 33215
Sonstiger Aufwand 23 449 19760
Steuerrechtliche Korrektur tber abzugsfahige Gebuthren' -325 255 -269 878
Ausrichtung laufende Ertrége bei der Riicknahme von Anteilscheinen -130036 -70928
Total Aufwand 956 575 783873
Nettoertrag -375060 -231579
Realisierte Kapitalgewinne und -verluste 22795001 6569 149
Steuerrechtliche Korrektur tber abzugsfahige Gebuihren' -325255 -269 878
Total realisierte Kapitalgewinne und -verluste 22 469 746 6299271
Realisierter Erfolg 22 094 686 6 067 692
Nicht realisierte Kapitalgewinne und -verluste 43 608 046 4738170
Gesamterfolg 65702732 10 805 862
T Gemdss Kreisschreiben Nr. 24 der ESTV
Klasse A
Verwendung des Erfolges usD
Nettoertrag des Rechnungsjahres - 375060

Vortrag des Vorjahres -

Zur Verteilung verfugbarer Erfolg _

Zur Wiederanlage zurlckbehaltener Ertrag -

Vortrag auf neue Rechnung (Verluste in angesammelte Kapitalgewinne und -verluste) -

Thesaurierung brutto pro Anteil -

Verrechnungssteuer 35% -

Thesaurierung netto pro Anteil -

Konto zur Wiederanlage zurickbehaltene Ertrége -
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Erfolgsrechnung Klasse H EUR

1.1.-31.12.2025

1.1.-31.12.2024

EUR EUR
Ertrag Bankguthaben auf Sicht - 3
Ertrag Aktien 12 520 9321
Einkauf in laufende Ertrége bei Ausgabe von Anteilscheinen -1434 -89
Total Ertrage 11086 9235
abziglich:
Sollzinsen und Bankspesen 1 4
Revisionsaufwand 236 180
Reglementarische Vergitungen an Fondsleitung (1.69% wovon Anteil Vertrieb 0.95%) 26 345 16732
Reglementarische Vergttungen an Depotbank (0.15%) 2341 1470
Servicegebuhr Vertriebsplattform 0.00% - 665
Sonstiger Aufwand 496 330
Steuerrechtliche Korrektur tber abzugsfahige Gebuthren’ -6 063 -4879
Ausrichtung laufende Ertrége bei der Riicknahme von Anteilscheinen -2906 -456
Total Aufwand 20 450 14 046
Nettoertrag -9 364 -4811
Realisierte Kapitalgewinne und -verluste 622 260 64 755
Steuerrechtliche Korrektur tber abzugsfahige Gebuhren' -6 063 -4 879
Total realisierte Kapitalgewinne und -verluste 616 197 59 876
Realisierter Erfolg 606 833 55 065
Nicht realisierte Kapitalgewinne und -verluste 929743 12 137
Gesamterfolg 1536576 67 202
T Gemdss Kreisschreiben Nr. 24 der ESTV
Klasse H EUR
Verwendung des Erfolges EUR
Nettoertrag des Rechnungsjahres -9 364
Vortrag des Vorjahres -
Zur Verteilung verfugbarer Erfolg _
Zur Wiederanlage zurlckbehaltener Ertrag -
Vortrag auf neue Rechnung (Verluste in angesammelte Kapitalgewinne und -verluste) -
Thesaurierung brutto pro Anteil -
Verrechnungssteuer 35% -
Thesaurierung netto pro Anteil -
Konto zur Wiederanlage zurickbehaltene Ertrége -
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Aufstellung der Vermoégenswerte per 31. Dezember 2025

Bestand (in % des
1000 resp. Stiick) Kurs Verkehrswert Gesamtfonds-
Titel Wahrung per 31.12.2025 Kaufe Verkaufe per31.12.2025 usb vermégens
Effekten
Aktien (an einer Bérse gehandelt) 92117 120 94.58
Evolution Mining AUD 231800 298 300 12.680 1964 385 2.02
Gorilla Gold Mines Reg. AUD 1360 904 1360 904 0.515 468 413 0.48
Northern Star Resources Reg. AUD 231100 83 900 26.730 4128 504 4.24
Ora Banda Mining Reg. AUD 1041 900 1041900 1.530 1065 397 1.09
Ramelius Resources AUD 793 900 793 900 4.160 2207 257 2.27
Westgold Resources AUD 863 400 863 400 6.440 3716 137 3.82
Banyan Gold Reg. CAD 1377 000 1377 000 0.910 915 190 0.94
Capitan Silver Reg. CAD 307 700 307 700 2.200 494 409 0.51
DPM Metals Reg. CAD 234 400 277 000 42 600 42.420 7 262132 7.46
Equinox Gold Reg. CAD 255835 283735 157 400 19.290 3604 359 3.70
Franco-Nevada Reg. CAD 10 200 4400 284.510 2119501 2.18
Freegold Ventures Reg. CAD 1290 500 1290 500 1.610 1517 469 1.56
G Mining Ventures Corp CAD 163 050 71100 71000 41.490 4940832 5.07
G2 Goldfields Reg. CAD 400 000 6.370 1860 952 1.91
lamgold Reg. CAD 334 400 41500 22.650 5531 849 5.68
OceanaGold Reg. CAD 188 967 310267 1166 300 38.900 5368728 551
OR Royallfies Reg. CAD 118 200 190 000 71800 48.620 4197 283 4.31
Rupert Resources CAD 300 900 142 200 6.460 1419 680 1.46
Torex Gold Res. Reg. CAD 82 400 28 500 65.540 3944 296 4.05
Triple Flag Precious Metals Reg. CAD 32 300 57 800 45,610 1075 966 1.10
Vizsla Royal Reg. CAD 56 666 4.400 182 100 0.19
Vizsla Silver Corp Reg. CAD 850 000 7.520 4668 449 4.79
Valterra Reg. GBP 14 100 14 100 63.000 1196 141 1.23
Americas Gold and Silver Reg. usbD 449 300 449 300 5.110 2295923 2.36
Anglogold Ashanti Reg. uspb 63 600 11 400 85.280 5423808 5.57
Barrick Mining Reg. usb 106 400 111 600 5200 44.370 4720968 4.85
Kinross Gold Reg. usb 93 400 21800 28.310 2644 154 2.71
New Gold uspb 460 400 460 400 8.710 4010 084 4.12
Perpetua Resources Reg. usb 90 100 131700 41 600 24.210 2181321 2.24
Royal Gold Reg. usb 9 487 9487 12 100 222.290 2108 865 2.17
Solidcore usb 105 000 6.320 663 600 0.68
Wheaton Precious Metals Reg. usb 35900 26 600 117.520 4218 968 4.33
Total Effekten 92117 120 94.58
Derivate 5583 0.01
Devisenterminkontrakt USD EUR 20.03.26  USD -2 500 000 -2 500 000 0.000 5583 0.01
Flassige Mittel und Ubrige Aktiven 5274623 5.42
Gesamtfondsvermogen 97 397 327 100.00
Bankverbindlichkeiten -1
Verbindlichkeiten -10271
Total Nettofondsvermégen 97 387 055
Umrechnungskurse:
USD 1.175 = EUR 1.0000 USD 1.0000 = CAD 1.369191 USD 1.0000 = AUD 1.496257 USD 1.346551 = GBP 1.0000
Allfallige Differenzen bei den prozentualen Gewichtungen sind auf Rundungen zurtickzufiihren.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund | Aufstellung der Verm&genswerte per 31. Dezember 2025

Vermogensstruktur
Aktien Verkehrswert % Anteil am
nach Lénder usD Gesamtfondsvermégen
Australien 13550 093 13.91
Kanada 69174614 71.02
Kasachstan 663 600 0.68
Suadafrika 1196 141 1.23
Vereinigte Staaten 2 108 865 2.17
Vereinigtes Konigreich 5423808 5.57
Total 92117 120 94.58
Aktien Verkehrswert % Anteil am
nach Wahrungen usb Gesamtfondsvermégen
AUD 13 550 093 13.91
CAD 49103 196 50.42
GBP 1196 141 1.23
usb 28 267 691 29.02
Total 92117 120 94.58

Anlagen nach Bewertungskategorien

Die folgende Tabelle zeigt die Bewertungs-Hierarchie der Anlagen. Die Bewertung der Anlagen entspricht dabei dem Preis, der in einer geordne-
ten Transaktion unter Marktteilnehmern zum Bewertungszeitpunkt beim Verkauf einer Anlage erzielt werden wirde.

Bewertung
bewertet zu Kursen, die bewertet aufgrund von bewertet aufgrund von nicht
an einem aktiven Markt am Markt beobachtbaren beobachtbaren Parametern
Anlageart Betrag Total bezahlt werden Parametern (Bewertungsmodelle)
Aktien 92117 120 92 117 120 - -
Obligationen - - - -
Anteile anderer kollektiver Kapitalanlagen - - - -
Derivate 5583 - 5583 -
Total 92122703 92117 120 5583 -

Allféllige Differenzen bei den prozentualen Gewichtungen sind auf Rundungen zurlckzufihren.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Abgeschlossene Geschdfte wahrend des Berichtszeitraumes
(Soweit sie nicht mehr in der Vermdgensaufstellung erscheinen)

Wahrung Titel Kaufe Verkaufe
Effekten

Aktien

CAD Agnico Eagle Mines Reg. 37 261
CAD Artemis Gold Reg. 120 700
CAD Calibre Mining Reg. 757 300
CAD Dundee Precious Reg. 277 000
CAD Osisko Gold 190 000
CAD Probe Gold Reg. 984 500 984 500
CAD Sandstorm Gold Reg. 209 000
CAD SilverCrest Metals Reg. 267 800
usb Alamos Gold -A- Reg. 133800
usb Coeur Mining 429 069 429 069
usb Newmont Reg. 42 700
usb Pan American Silver Reg. 121 500
Bezeichnung Wahrung Bestand Ende Vorperiode Kéufe Verkaufe Bestand 31.12.2025
Devisentermingeschdéfte der Klasse H Euro

Devisenterminkontrakt USD EUR 19.09.25 usb - 2 000 000 -2 000 000 -
Devisenterminkontrakt USD EUR 19.12.25 usb - 2 750 000 -2 750 000 -
Devisenterminkontrakt USD EUR 20.03.26 usb - - -2 500 000 -2 500 000
Devisenterminkontrakt USD EUR 20.06.25 usb - 1720000 -1720000 -
Devisenterminkontrakt USD EUR 21.03.25 usb -1020 000 1120000 -100 000 -

Kaufe und Verkaufe umfassen die Transaktionen: Kaufe, Verkaufe, Ausiibung von Bezugs- und Optionsrechten, Konversionen, Namensénderungen, Titelaufteilungen, Ubertrage, Umtausch zwi-

schen Gesellschaften, Gratistitel, Reversesplits, Stock- und Wahldividenden, Ausgang infolge Verfall, Auslosungen und Rickzahlungen.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Derivate unter Anwendung des Commitment-Ansatzes |

Die nachfolgend aufgefuhrten Derivate beziehen sich auf die Anteilsklasse Sprott-Alpina Gold Equity H Euro und dienen zur Absicherung des

Wahrungsrisikos.

Gesamtengagement aus Derivaten, die in der Klasse H Euro gebucht sind

in EUR in % NAV
Total engagementerhéhende Positionen 0.00 0.00
Total engagementreduzierende Positionen 2119253 96.18
Nettofondsvermégen 2 203 475 100.00

Derivative Finanzinstrumente Brutto Gesamtengagement aus Derivaten Netto Gesamtengagement aus Derivaten Erfolg
in EUR in % NAV in EUR in % NAV in EUR in % NAV

Devisenterminkontrakte
USD/EUR, Verkauf, Verfall 20.03.2026 -2 119 253 96.18 0.00 0.00 4751 0.22
Einstandswert 2124004 96.39
- anrechenbare Deckung in USD 757 334 34.37
Total Gesamtengagement aus Derivaten 2119 253 96.18 0.00 0.00 4751 0.22
Nettofondsvermégen 2203475 100.00
Identitat der Vertragspartner bei OTC Derivat-Geschdften:
Devisentermingeschdafte: Frankfurter Bankgesellschaft (Schweiz) AG, Zirich (Depotbank).
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Erlduterungen zum Jahresbericht vom 31. Dezember 2025

1. Fonds-Performance

Die Anlagepolitik des Sprott-Alpina Gold Equity Fund verwendet den Phi-
ladelphia Stock Exchange Gold and Silver Index (XAU) als Benchmark.
Der Benchmark dient als Vergleichsgrésse. Der Fonds legt indes in der
Regel nicht indexnahe oder indexgebunden an. Er kann auch in Wert-
papieren von Gesellschaften investieren, welche nicht im Philadelphia
Stock Exchange Gold and Silver Index (XAU) enthalten sind.

Die historische Performance stellt keinen Indikator fur die laufende oder
zukinftige Performance dar. Die Performancedaten lassen die bei der
Ausgabe und Rucknahme der Antfeile erhobenen Kommissionen und
Kosten unberucksichtigt.

2. Soft commission agreements

Fur die Periode 1. Januar bis 31. Dezember 2025 wurden keine «soft com-
mission agreements» im Namen von LLB Swiss Investment AG getdatigt
und keine soft commissions erhalten.

3. Grundsdtze fiir die Bewertung sowie Berechnung der Nettoinven-

tarwerte

Die Bewertung erfolgt gemdss § 16 des Fondsvertrags.

§ 16 Berechnung des Nettoinventarwertes

1. Der Nettoinventarwert des Anlagefonds und der Anteil der einzelnen
Klassen (Quoten) wird zum Verkehrswert auf Ende des Rechnungs-
jahres sowie fur jeden Tag, an dem Anteile ausgegeben oder zurtick-
genommen werden, in der jeweiligen Referenzwdéhrung der entspre-
chenden Anteilsklasse berechnet. Fir Tage, an welchen die Bérsen
bzw. Mdérkte der Hauptanlageldnder des Anlagefonds geschlossen
sind (z.B. Banken- und Borsenfeiertage), findet keine Berechnung des
Fondsvermégens statt.

2. An einer Borse oder an einem anderen geregelten, dem Publikum
offen stehenden Markt gehandelte Anlagen sind mit den am Haupt-
markt bezahlten aktuellen Kursen zu bewerten. Andere Anlagen oder
Anlagen, fir die keine aktuellen Kurse verfligbar sind, sind von der
Fondsleitung nach Treu und Glauben mit dem Preis zu bewerten, der
bei sorgfaltigem Verkauf im Zeitpunkt der Schatzung wahrscheinlich
erzielt wirde. Die Fondsleitung wendet in diesem Fall zur Ermittlung
des Verkehrswertes angemessene und in der Praxis anerkannte Be-
wertungsmodelle und -grundséitze an.

3. Der Wert von Geldmarkfinstrumenten, welche nicht an einer Borse
oder an einem anderen geregelten, dem Publikum offen stehenden
Markt gehandelt werden, wird wie folgt bestimmt: Der Bewertungs-
preis solcher Anlagen wird, ausgehend vom Nettoerwerbspreis, unter
Konstanthaltung der daraus berechneten Anlagerendite, sukzessiv
dem Riickzahlungspreis angeglichen. Bei wesentlichen Anderungen
der Marktbedingungen wird die Bewertungsgrundlage der einzelnen
Anlagen der neuen Marktrendite angepasst. Dabei wird bei fehlen-
dem aktuellem Marktpreis in der Regel auf die Bewertung von Geld-
marktinstrumenten mit gleichen Merkmalen (Qualitat und Sitz des
Emittenten, Ausgabewdhrung, Laufzeit) abgestellt.

4. Bankguthaben werden mit ihrem Forderungsbetrag plus aufgelau-
fene Zinsen bewertet. Bei wesentlichen Anderungen der Marktbedin-
gungen oder der Bonit&t wird die Bewertungsgrundlage fur Bankgut-
haben auf Zeit den neuen Verhdltnissen angepasst.

5. Der Nettoinventarwert eines Anteils einer Klasse ergibt sich aus der
der betreffenden Anteilsklasse am Verkehrswert des Fondsvermégens
zukommenden Quote, vermindert um allféllige Verbindlichkeiten des
Anlagefonds, die der betreffenden Anteilsklasse zugeteilt sind, dividiert
durch die Anzahl der im Umlauf befindlichen Anteile der entsprechen-
den Klasse. Es wird jeweils auf die kleinste gdngige Einheit der Refe-
renzwdhrung der jeweiligen Anteilsklasse kaufménnisch gerundet.

6. Die Quoten am Verkehrswert des Nettofondsvermoégens (Fonds-
vermoégen abzlglich der Verbindlichkeiten), welche den jeweiligen
Anteilsklassen zuzurechnen sind, werden erstmals bei der Erstaus-
gabe mehrerer Anteilsklassen (wenn diese gleichzeitig erfolgt) oder
der Erstausgabe einer weiteren Anteilsklasse auf der Basis der dem
Anlagefonds flr jede Anteilsklasse zufliessenden Betreffnisse be-
stimmt. Die Quote wird bei folgenden Ereignissen jeweils neu berech-
net:

a) bei der Ausgabe und Ricknahme von Anteilen;

b) auf den Stichtag von Ausschtttungen, sofern (i) solche Ausschiit-
tfungen nur auf einzelnen Anteilsklassen (Ausschittungsklassen)
anfallen oder sofern (i) die Ausschittungen der verschiedenen An-
teilsklassen in Prozenten ihres jeweiligen Nettoinventarwertes unter-
schiedlich ausfallen oder sofern (iii) auf den Ausschittungen der
verschiedenen Anteilsklassen in Prozenten der Ausschittung unter-
schiedliche Kommissions- oder Kostenbelastungen anfallen;

c) bei der Nettoinventarwertberechnung, im Rahmen der Zuweisung
von Verbindlichkeiten (einschliesslich der falligen oder aufgelaufe-
nen Kosten und Kommissionen) an die verschiedenen Anteilsklas-
sen, sofern die Verbindlichkeiten der verschiedenen Anteilsklassen
in Prozenten ihres jeweiligen Netftoinventarwertes unterschiedlich
ausfallen, namentlich, wenn (i) far die verschiedenen Anteilsklassen
unterschiedliche Kommissionssdtze zur Anwendung gelangen oder
wenn (i) klassenspezifische Kostenbelastungen erfolgen;

d) bei der Nettoinventarwertberechnung, im Rahmen der Zuweisung
von Ertrégen oder Kapitalertrdgen an die verschiedenen Anteils-
klassen, sofern die Ertréige oder Kapitalertrdge aus Transakfionen
anfallen, die nur im Interesse einer Anteilsklasse oder im Interesse
mehrerer Anteilsklassen, nicht jedoch proportional zu deren Quote
am Nettofondsvermoégen, getatigt wurden.

4. Anteile und Anteilsklassen

Gemdss Fondsvertrag steht der Fondsleitung das Recht zu, mit Zustim-

mung der Depotbank und Genehmigung der Aufsichtsbehérde jederzeit

verschiedene Anteilsklassen zu schaffen, aufzuheben oder zu vereinigen.

Die verschiedenen Anteilsklassen kénnen sich namentlich hinsichtlich

Kostenstruktur, Referenzwdhrung, Wahrungsabsicherung, Ausschittung

oder Thesaurierung der Ertrége, Mindestanlage sowie Anlegerkreis un-

terscheiden.

Es bestehen zur Zeit folgende Anteilsklassen:

- «A-Klasse», bei der die Ertrége thesauriert werden («Thesaurierungs-
klasse»);

- «H EUR-Klasse», die in Euro ausgegeben wird, fir welche der Euro
gegenuber dem US Dollar abgesichert wird und deren Ertrage the-
sauriert werden («Thesaurierungsklassey).
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Zusatzliche Informationen fiir den Veririeb von Anteilen in Deutschland

Die nachfolgenden Informationen richten sich an potenzielle Erwerber
in der Bundesrepublik Deutschland, indem sie den Prospekt mit Bezug
auf den Vertrieb in der Bundesrepublik Deutschland prézisieren und
ergénzen:

Einrichtung nach § 306a KAGB

Als Einrichtung fur die Wahrnehmung der Aufgaben nach § 306a KAGB
fungiert die Fondsleitung LLB Swiss Investment AG, Bahnhofstrasse 74,
8001 Zurich.

Die Einrichtung informiert die Anleger auch dartber, wie Zeichnungs-,
Zahlungs-, Ricknahme- und Umtauschauftrage erteilt werden kénnen
und wie Ricknahmeerlése ausgezahlt werden.

Die Einrichtung fungiert auch als Kontakt fiir die Kommunikation mit
und gegenulber der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht.

Riicknahme- und Umtauschantrége, Zahlungen

Anleger in Deutschland kénnen ihre Zeichnungs-, Zahlungs-, Riicknah-
me- und Umtauschantrége bei ihrer depotfihrenden Stelle in Deutsch-
land einreichen. Diese wird die Anfrége zum Zwecke der Verarbeitung
und Abwicklung an die Depotbank des Fonds weiterleiten bzw. die Riick-
nahme im eigenen Namen flr Rechnung des Anlegers beantragen.
Ausschuttungen des Fonds, die Zahlungen der Ricknahmeerlése und
sonstige Zahlungen an die Anleger in Deutschland erfolgen ebenso
Uber die jeweilige depotfiihrende Stelle des Anlegers in Deutschland.
Diese wird die Zahlungen dem Konto des Anlegers gutschreiben.

Informationen

Bei der Einrichtung sind die in §297 Absatz 4 Satz 1 KAGB genannten
Verkaufsunterlagen und mit den in §298 Abs. 1, §299 Abs. 1 bis 3 und
4 Satz 2 bis 4 sowie § 300 Abs. 1, 2 und 4 KAGB genannten Unterlagen
und Informationen zur Ansicht und zur Anfertigung von Kopien kosten-
los und in deutscher Sprache erhdltlich, insbesondere Exemplare des
Prospekts mit integriertem Fondsvertrag, der entsprechenden Basis-
informationsblatter (PRIIP-KIDs), die Jahres- und Halbjahresberichte
sowie die Ausgabe- und Ricknahmepreise (sowie gegebenenfalls die
Umtauschpreise).

Zur Wahrnehmung lhrer Anlegerrechte kénnen Sie uns telefonisch unter
der Telefonnummer +4158 523 96 70 bei der Compliance Abteilung der
LLB Swiss Investment AG erreichen, sowie via Email an investment(@
lloswiss.ch oder per Post an die vorgenannte Adresse der LLB Swiss
Investment AG schreiben. Dartber hinaus kénnen Sie fir Beschwerden
auch die Ombudsstelle unter www.finos.ch oder die FINMA unter www.
finma.ch kontaktieren.

Preisveroffentlichungen und sonstige Bekanntmachungen

Die Ausgabe- und Ricknahmepreise sowie alle sonstigen gesetzlich
vorgeschriebenen Bekanntmachungen an die Anleger werden im In-
ternet unter www.swissfunddata.ch verdffentlicht.

Wesentliche Informationen, fir die das KAGB eine Unterrichtung mit-
tels dauerhaften Datentrégers vorsieht, werden den Anlegern entspre-
chend kostenlos in deutscher Sprache zur Verfligung gestellt.
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Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Kurzbericht der kollektivanlagengesetzlichen Priifgesellschaft zur Jahresrechnung des

des Sprott-Alpina Gold Equity Fund

Priifungsurteil

Wir haben die Jahresrechnung des Anlagefonds Sprott-Alpina Gold Equity
Fund - bestehend aus der Vermégensrechnung zum 31. Dezember 2025,
der Erfolgsrechnung fir das dann endende Jahr, den Angaben Uber die
Verwendung des Erfolges und die Offenlegung der Kosten sowie den wei-
teren Angaben gemdss Art. 89 Abs.1 Bst. b—h des schweizerischen Kollek-
tivanlagengesetzes (KAG) - gepruft.

Nach unserer Beurteilung entspricht die Jahresrechnung (Seiten 3 und 6
bis 13) dem schweizerischen Kollektivanlagengesetz, den dazugehdrigen
Verordnungen sowie dem Fondsvertrag und dem Prospekt.

Grundlage fiir das Priifungsurteil

Wir haben unsere Abschlussprifung in Ubereinstimmung mit dem
schweizerischen Gesetz und den Schweizer Standards zur Abschluss-
prifung (SA-CH) durchgefiihrt. Unsere Verantwortlichkeiten nach diesen
Vorschriften und Standards sind im Abschnitt «Verantwortlichkeiten der
kollektivanlagengesetzlichen Prufgesellschaft fir die Prifung der Jah-
resrechnung» unseres Berichts weitergehend beschrieben. Wir sind vom
Anlagefonds sowie der Fondsleitung unabhéngig in Ubereinstimmung mit
den schweizerischen gesetzlichen Vorschriften und den Anforderungen
des Berufsstands, und wir haben unsere sonstigen beruflichen Verhaltens-
pflichten in Ubereinstimmung mit diesen Anforderungen erfdillt.

Wir sind der Auffassung, dass die von uns erlangten Prifungsnachweise
ausreichend und geeignet sind, um als eine Grundlage fur unser Prifungs-

urteil zu dienen.

Sonstige Informationen

Der Verwaltungsrat der Fondsleitung ist fur die sonstigen Informationen
verantwortlich. Die sonstigen Informationen umfassen die im Jahresbericht
enthaltenen Informationen, aber nicht die Jahresrechnung und unseren
dazugehdrigen Bericht.

Unser Prifungsurteil zur Jahresrechnung erstreckt sich nicht auf die sons-
tigen Informationen, und wir bringen keinerlei Form von Prifungsschluss-
folgerung hierzu zum Ausdruck.

Im Zusammenhang mit unserer Abschlussprifung haben wir die Verant-
wortlichkeit, die sonstigen Informationen zu lesen und dabei zu wiirdigen,
ob die sonstigen Informationen wesentliche Unstimmigkeiten zur Jahres-
rechnung oder unseren bei der Abschlussprifung erlangten Kenntnissen
aufweisen oder anderweitig wesentlich falsch dargestellt erscheinen.

Falls wir auf Grundlage der von uns durchgeflhrten Arbeiten den Schluss
ziehen, dass eine wesentliche falsche Darstellung dieser sonstigen Infor-
mationen vorliegt, sind wir verpflichtet, Uber diese Tatsache zu berichten.
Wir haben in diesem Zusammenhang nichts zu berichten.

Verantwortlichkeiten des Verwaltungsrats der Fondsleitung fiir die
Jahresrechnung

Der Verwaltungsrat der Fondsleitung ist verantwortlich fur die Aufstellung
einer Jahresrechnung in Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Kol-
lektivanlagengesetz, den dazugehérenden Verordnungen sowie dem
Fondsvertrag und dem Prospekt und fur die internen Kontrollen, die der
Verwaltungsrat als notwendig feststellt, um die Aufstellung einer Jahres-
rechnung zu erméglichen, die frei von wesentlichen falschen Darstellun-

gen aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist.

Verantwortlichkeiten der kollektivanlagengesetzlichen Priifgesellschaft

fir die Priifung der Jahresrechnung

Unsere Ziele sind, hinreichende Sicherheit dartber zu erlangen, ob die

Jahresrechnung als Ganzes frei von wesentlichen falschen Darstellungen

aufgrund von dolosen Handlungen oder Irrtimern ist, und einen Bericht

abzugeben, der unser Prifungsurteil beinhaltet. Hinreichende Sicherheit
ist ein hohes Mass an Sicherheit, aber keine Garantie dafur, dass eine in

Ubereinstimmung mit dem schweizerischen Gesetz und den SA-CH durch-

gefiihrte Abschlusspriifung eine wesentliche falsche Darstellung, falls eine

solche vorliegt, stets aufdeckt. Falsche Darstellungen kénnen aus dolosen

Handlungen oder Irrtimern resultieren und werden als wesentlich gewdr-

digt, wenn von ihnen einzeln oder insgesamt verninftigerweise erwartet

werden kénnte, dass sie die auf der Grundlage dieser Jahresrechnung ge-
troffenen wirtschaftlichen Entscheidungen von Nutzern beeinflussen.

Als Teil einer Abschlussprifung in Ubereinstimmung mit dem schweizeri-

schen Gesetz und den SA-CH Uben wir wdhrend der gesamten Abschluss-

prifung pflichtfgemdsses Ermessen aus und bewahren eine kritische

Grundhaltung. Darlber hinaus:

+ identifizieren und beurteilen wir die Risiken wesentlicher falscher Dar-
stellungen in der Jahresrechnung aufgrund von dolosen Handlungen
oder Irrtimern, planen und fihren Prifungshandlungen als Reaktion
auf diese Risiken durch sowie erlangen Prifungsnachweise, die ausrei-
chend und geeignet sind, um als Grundlage fur unser Prifungsurteil zu
dienen. Das Risiko, dass aus dolosen Handlungen resultierende wesent-
liche falsche Darstellungen nicht aufgedeckt werden, ist hoher als ein aus
Irrttmern resultierendes, da dolose Handlungen kollusives Zusammen-
wirken, Fdalschungen, beabsichtigte Unvollstandigkeiten, irrefihrende
Darstellungen oder das Ausserkraftsetzen interner Kontrollen beinhalten

kénnen.

.

gewinnen wir ein Versténdnis von dem fir die Abschlussprifung rele-
vanten internen Kontrollsystem, um Prifungshandlungen zu planen, die
unter den gegebenen Umsténden angemessen sind, jedoch nicht mit
dem Ziel, ein Prifungsurteil zur Wirksamkeit des internen Kontrollsystems
des Anlagefonds abzugeben.

-

beurteilen wir die Angemessenheit der angewandten Rechnungsle-
gungsmethoden sowie die Vertretbarkeit der dargestellten geschatzten
Werte in der Rechnungslegung und damit zusammenhdngenden An-
gaben.

Wir kommunizieren mit dem Verwaltungsrat der Fondsleitung unter ande-
rem Uber den geplanten Umfang und die geplante zeitliche Einteilung der
Abschlussprifung sowie Uber bedeutsame Prufungsfeststellungen, ein-
schliesslich etwaiger bedeutsamer Mdangel im internen Kontrollsystem, die

wir wdhrend unserer Abschlusspriifung identifizieren.

PricewaterhouseCoopers AG

Raffael Simone

Zugelassener Revisionsexperte, Leitender Prtifer

Alessio Palermo

Zurich, 23. Mdarz 2026
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Ergdnzende Angaben
Bisherige Wertentwicklung pro Kalenderjahr (Angaben in %)

Die Wertentwicklung in der Vergangenheit ist kein zuverldassiger In-
dikator fur die Wertentwicklung in der Zukunft. Die Mdrkte kénnen
sich kuinftig vollig anders entwickeln.

Anhand des Diagramms kénnen Sie bewerten, wie das Teilver-
mogen in der Vergangenheit verwaltet wurde und ihn mit seiner

Benchmark vergleichen.

Die Wertentwicklung wird nach Abzug der laufenden Kosten dar-
gestellt. Ein- und Ausstiegskosten werden bei der Berechnung

nicht bertcksichfigt.
Bei diesem Fonds wird keine Benchmark verwendet.

Dieses Diagramm zeigt die Wertentwicklung des Teilvermdgens als prozentualen Verlust oder Gewinn pro Jahr tber die letzten 10 Jahre.
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Die Anteilsklasse wurde am 19. Juni 1992 aufgelegt.

Der Fonds bzw. dessen Wertentwicklung wird in US Dollar (USD) gefuhrt.

Dieses Diagramm zeigt die Wertentwicklung des Teilvermdgens als prozentualen Verlust oder Gewinn pro Jahr tber die letzten 10 Jahre.
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Die Anteilsklasse wurde am 16. Februar 2011 aufgelegt.
Der Fonds bzw. dessen Wertentwicklung wird in Euro (EUR) geflihrt.
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