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Deloitte. S

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion, por
encargo del Consejo de Administracion de Gesiuris Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Opimion

Hemos auditado las cuentas anuales de Panda Agriculture & Water Fund, Forido de Inversion (en
gdelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estade de cambios et el patrimonio neto y 138 memeria corréspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha. '

En nuestra opinian, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen figl del patrimanio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2018,
asi como de sus resultados correspondientes al eiercicio terminade en dicha fecha, de
conformidad con &l marco normative de informacion financiera gue resulta de aplicaclén (que se
identifica en |a nota 2.3 de |z memoria) v, en particular, con los principios v criterios contables
contanidos en el mismuo.

Fundamento de [a opinion

Hemas llevado & cabo nuestra auditoria de conforrmidad cort la noermativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsahbilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en |a seccion Responsabliidades del auditor en relacidn
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

‘Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente
v adetuada para nuestra opinidn.
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Aspectos mas relevantas de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de Ia auditoria son aquelles gue, seglin nuestro julcio profesional,
han sido considerados como los riesgos de Incorrecclén material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periode actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunta, v en la formacion de

nuestra opinion schre estas, y no expresamos Una opinién por separado sobre esos riesgos.

 Existencia y valoracion de la cartera de Inversiones financieras

Procedinnentos aplicades &n la aulitora

Desrripdinn

Tal y como se describe en a3 nota 1 de
la memona adjunta, sl Fondo tiene por
objeto la captacién da fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
Invertirios en bienes, derechos, valores
u otros Instrumentos financieros,
sigmpre gue el rendimiento dal Inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, porlo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe sigrificative del
actlvo del Fondo al 31 de diclembre de
2018, Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonic v, consecuentemente, sobre
el valor liguidative del Fondo, hemos

identificado la existencia y valeracion de

la cartera de inversiones finaticieras
como aspectos mas relevantes en
riuestra auditoria.

Can el fin de disefiar procedimientas de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenide conecimlento del contral intermo
relevante para |a auditoria mediante el
entendimiento de los proceses y criterios
utilizados por |a sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
compongn |a cartera de jnvarsiones
financieras del Fondo.

Nugstros procedimientos de auditoria han
Incluide, entre otros, 1a solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
socledades gestoras o A las contrapartes,
segun |a naturaleza del instrumento
financiern, para verificar la existencia de l1a
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras-asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemaos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirlgidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoraciaon de |a cartera de
Inversiones financieras incluyenda, en
particular, & contrasie de precios con fuente
externa o mediaiite la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiclones de I3 cartera de inversitnes
financleras al 31 de diciembre de 2018,

El desglose de Informacion en relacion con
los activos de la cartera de invérsiones

financieras esta Incluido en fa nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuritas.



Otra Informacion: Informe de gestion

L& otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya
formulacion es responsabllidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre [as cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el Informe de gestitn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de |2 actividad de auditoria de cusntas, consiste =n evaluar & informar sobre |a
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, 3 partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de fa auditoria de las citadas cuentas v sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabllidad
consiste en evaluar e informar de si el centemido y presentacion del informe de gestion son
confaormes a la hormativa que resulta de aplicacién. Si, hasdndonos en gl trabajo que hernos
realizado, concluimos que existen incorreccionas materiales, estamos obligados a infarmar de
ello,

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, |3 Informacidn que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora de! Fondo en

rejlacion con las cuaentas anualas

Les administradores de |a Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen |a Imagen fiel del patrimonio, de la situacion
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que considersin necesario para
permitir la preparacidn de cuentas anuales libres de incarreccion material, dehida a fraude o
error.

En la preparacion de las cuantas anuales, los administradores de |a Socledad Gestora del Fondo
son responsahles de |la valoracion de |a capacidad del Fondo para continuar come empresa en
funcionariento, revelando, segun correspenda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utillzande el principlo contable de empresa en funcionamiento excepto s los
administradares de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencion de liguidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetives son obtener una segunidad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de Incorreccidn material, debida a fraude o error, v emitir un Informe de
auditoria que contiene nuestra opinien.



Sequridad razonable es un alto grado de seéguridad, pero no garantiza qle una auditoria
redlizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espana siempre detects una Incatreccion material cuando existe. Las incorrecziones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemerite que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditorfa se Incluye una descripcidn mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacion con la auditoria de las cueritas aniales. Esta destripcldn que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, er este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto 2 |2 auditoria de las cuentas anuales,

Responsabilidades del auditor en relacian con [a awdditoria de l3s cuentas

anuaies

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

* Identificamos y valoramos lus riesgos de Incorreéccion material en [as cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y apllcamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente v adecuada pard proporcionar
una base para nuestra opinion. El rlesgo de no detectar una incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencicnadamente erroneas, o 1a elusion del control interno.

» Obtenemos conocimiento del control interno relevants para la auditeria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn de |as circunstancias, y no con
la finahdad de exprasar una opinion sobre la eficacia del contral interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

» Evaluamos sl las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente infarmacion revelada gor los administradores
de |la Socledad Gestora del Fondo.

« Concluimos sobre si es adecuads |z utilizacion, por los administradores de la Sociedad
Geastora del Fondo, del principio contable de empresa en funclonamiente v, basandonos af
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbra
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fonde para contindar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos gue existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn 2n
nuestra informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas
anuales o, sl dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinioan
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasts la
fecha de nuestro informe de auditora. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de seér una empresa en funcionamienta,

« Evaluames la presentacion global, la estructura vy el contenldo de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechios subyacentes de un modo que logran expresar |a imagen figl.

Nos comunicamos con Jos administradores de la Sociedad Gestora del Fondno en relacidn con,
entre ntras cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de fa auditoria planificados 'y los
haliazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencla significativa del control
interno gque (dentificamos en el transcurso de la auditona.



Entre los riesgos significatives que hah side objeto de comunicacion a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fonde, determinamos los gue han sido da la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del perlodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.,

Describimos 2sos rigsgos en nuestro informe de auditoria salvo gque las diﬁpwsqcmnes'legafes o
reglamentarias prohiban revelar publicamente fa cuestidn.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017
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Las Notas 1 a8 desoritas an la Memoria adjunts formian parte inlagrante’
del batanza 8l 31 de dwiembre de 2018
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPON EEHTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBERE DE 2018 Y 2017
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Las Motas 1 & 2 descritas an la Memaria adjunta forman parte integrante
de |a cuenta de pardidas y ganancias carmespondiente al ejercicio anual terminado el 31 da diciembre de 2018
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CLASE 8

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patnmonio neto correspandientes a los ejercicies anuales terminados el 31 de
diciembre de 2018 y 2017

A)  Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los sjercicios anuales teminados &l 31
de diciambre ds 2018y 2017

Euros
201k 2007 ('}
Avstiltisdo de la cuvunts dﬂ'pmliuﬂ ¥ girancins {1,8848.671,24) ﬂl.ﬁlﬁ.u!-
Tatal ingresss y gastos-impulados Mirectamente en & patrimonio atnfmido 8 pRlicipes o acsion|5iae
Total transterencias a b clunts de pérdidas § genanglas
| Total dg ingrvess.y gasloe reconacidon (1.868.571,50) | 304.7985,08

[*1 50 presaple Uy seligyamanie, 3 eslos Goipsies



BIOG S0 SRR O LR DERSLEL PR GerelE S SusimieTanme o1l amolUIEd (@00 S 30 Opelss EisiueiBain) shid ] sunipe eibuag o) U it B e | SEN EE]

e O btk 1 s e rian 4 i Wt g {0

P~
—i
o
o
oo
i
o
-4
o

BEREIANY . . P TTRT [ [ . WL Wi o s o L1 P
L Rl .r.-lﬂ.l-.l.uf_.....
- : - . = - - o
L' - L - - s U
TR RN D 8 = L - - foR ATyl snpEksEng
B NI b
. ML poe : , B ot IS M B W sty
Uk i | [T -

Wi B J o . ; . e aye ke g

LIRS L] : . b . - - - A R 14 608 - ey o (RSP

. i == wel i
i T ) SIS S
__“.".Hu.““.". . [ (iE i el -
oy B L Bl o sty
il |wlil :i..!pmi_l.....
TNz L R T iy i by

T e - - i . - FECL I LR wesaalan 1|

- . : ] . i . . : ! . L1 Lhez hajaeatie
LETRETIEN Lk iy -l!lxilt-ﬂtoii

umeem pad iy
B8 e ) ] 4 e

ORI (LT T G e i 4 00 i

il S -

- inpamiel =rv- [LTeT o
L] __‘__h_i .___._.__._E& Eﬂ#m__ i kials o weti ity .i—!u..rz_- fhahbeised ™ I el g il

i - STt RETEE i e GOy wlliiay
e Hi g -] g
il iy
=y

CLASE 8

LVEE S BILOT 70 SMURSE AR | L TORTULL ). S SORMISIS 5D P SSeapandeanc0 O amCEnnng @ Un S0)WED BD ST RIDeES (8




ONG189318

CLASE 8

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Memoria
correspendiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

. Resefia del Fondo

Panda Agriculture & Water Fund, Fendo de lhversidn (en adelanfe, el Fondy) =2 consiituyo el 15 de marzo de
2013, Bl Fondo s= enuuentid sujelo a lo dispueslo an la Ley 352003, de 4 de noviembres, de Insliluzlonss de
Inversion Golechva y sus postenores madificaciones, asi come a lo dispuesto 2n el Real Decreto 1 082°2012. d2
13 de ullo y sus sucesivas modificaciones por ¢ que == reglamenta dicha ley v en (a restante nomativa
aplicable

El Fendo figura inscrito @n ¢l registro adminlgiralive espacifico de 3 Comisidn Nacioral dal Marcado de Valores
“oon el nimero 4.599, en |a categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Ragt Decreto 1.08202012

£ pbyeto del Fondo es la captacion de fondes, benes o derschoes del piblico para gestionaries & mventitlos en
blenes, detechos, valores U olros instrumanios, financieras o na. siempre que &l rendimiento del inverser se
estabilezca en funcion de los resultados colectivas. Dada s adlividad 2 la que se dadica el Fondo, &l mismo no
tiers responsabilifades. gastos, aclivas. provisiones o contingencige de naluraleza medicambiental qus
pudieran sar significativos n retacion con & patnmanio. la siuacion financiera v (os resultados del mismo. Por
este mollve no 58 inchuyen desaloses especificas en la presente meamoria te |as quentas anuales respecto 3 s
Infeimacion de cuestiones medinambientales

Lo politica de jnversidn del Fonda s& encuentrg definids en el Follelo que s& enclaniia registrade v 8 disposiclan
el pliblico an &t reglstro correspontdienta de la Comesion Naclonsl del Mercado de Valores

Sequn se Indica en la Mola 7. la gestion y admimistracion del Fondo estin encomendadas a Gesiuns Assat
Management, Sociedad Gestora de Insttuciones de Inversion Colectiva, S A

Los valores mobiliatios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S A (Grupo Banca March), entidad depositaria
dil Tondo {véase Nola 4)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a4l Imagen fiel

Las cushlas anuales han sido oblenidas de les regisiros contablas del Fondo v se lormulan de acuerdo con
&l marce normativo de infarmacion financiera que resulta de aplicacidn al Fondo, gue es e eslablecido en |8
Circular 3/2008, de 11 ge septiembre, de la Comisitn Naclonal del Mercado de Valores, sobre nommas
conlables, cuentas anuales y estados de nformacidn reservada de las [nstituciones de Inversién chlectiva,
gue oonstituye & desarrollo 'y adaptacion, para las institvciones de inversion colectivia, de lo previsio en &l
Codigo de Comerco, Loy de Scoedades de Capilal, Plan (General de Contatulidad v normativa: legal
especifica que le resulta de apficRoidn, de forma que muestran la imagen fie] del patnimanio y de & situgcion



b)

c}

)

e

¥ o Tk

5 r?:‘!@:—
I;‘@J

-
L

ONB189318

CLASE 8~

financiara del Fopdo al 31 de diGiembre de 2018 y dé los resullados de sus operaciones que =& han
generado durane=l ejercioio Brminado en 53 facha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su socedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por &l Consejo de Administracion de fa menciopads sociedad

gestorat (véase Nota 1), Mo abstante. se estima que dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la pieparacitn de las cuentas anuales se han seguido los principiog contablés y nommas de valoration
descoriles en la Nota 3. No existe nimgun principio contable o norma de valoracitin de carctar obligatons que,
teniendo un efecto significative en las cuentas anugles, se haya dejado de aphcar en su preparacian.

Los resultades v la determinacion del patrimonio son sensibles a Ins principios y politicas contables. erterios
de valoracion y estimaciones ssguidos por los Admmshﬁdﬂrus de la sociedad gestora del Fondo para la
slaboracidin de a5 cusnlas anuales.

En las cuenlas anusles del Fondo se han dllizeds dégsionaliente estimaclones’ realizaldsgs por los
Admimstradores de su sociedad gestora para cuanlificar algunos de |os attivos, pasivos, Maresos, gaslos y
enmpromises yue hgursn regisirados en ellas, Basicamente, eslas estmaciones se refieren, an su casn, a la
evaluaclon del valor razonable de determitiados instrumentos financieros. y de posibles perdidas por dmamrn
de daterminados activas. A pesar de que estas esfimationes se han realizado sobie [a base de |3 mejor
mformacian disponibie al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientts que pusdan lenar lugar en
8| futuro obliguen a modificaras (al alza o a la baja) en los prowimes ejerooos. lo que se realzaria, en su
casa, de forma prospeativa, de acuerdo can e normativa cantable an vigot

En todo caso, las imversiones del Fando, cualquiera que sea su politica de Inversidn, estan sujelas a las
fluctuacionss del mercado y otros riesgos inherenies g 1a Inversion n valores (véase Nota 4), 10 que pusde
provacar que el valor liguidativo de la parlicipacion fluctis 1anto al alza comao a ia bap.

Comparacion de fa informacion

La informacion contenitla en estas cuenias anuales relative al siercioe 2017 se prasenta Unica v
exclusivameante, a efecins comparaitvos, junto con |a infarmasion corraspondiente al ejercitlo 2018,

Agrupacion de partidas

Determ|nadas partidas del balgnce. de la cuenta de pérdidas y gananoigs v del estado de camblos an el
patiimonio neto se presentan de [Gnma agrupada para facilifer su comprensgion, & bien, ed determinados
casos, 56 ha mclwido iInformacion desagrepgada en as correspandientes notas de la memaoria

ﬂimhfﬂﬂ de criterios contables

Durarite &l ajercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el sjercinio 2017
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f) Corrécecidn da errores

Er o elaboraciin de las cusntas anuales adjuntas no sé ha delectads mngan erfor sighificativy’ qua haya
supusio |a reexpresion de los importes iIncluidos en {as coentas anuales dal ejercicio 2017,

3. Normas de reqgistro y valoracion

En la elabpracion de las cuentas anuales del Fondo cortespondientes a los ejercicios 2018 y 2017 se han
aplicads los siguientes printiplos. paliticas contables y crlenos de valoracion

a) Clasificacion de los Instrumentes financleros a efectos de presentacion y valoracidn

i, Clesificacion de les achivos fingnoisros

Los actwos financiercs se desglosan a efeclos de presentacitn y valorsgion en los siguienies epigrafes dal

balance:

Tesoreria: este epigrale incluye. en su caso, les cuenlas o deposies a la vista destingdos a dar
cumplimiento al cosficiente de liquidez, ya sea en ef depositario. cuindo éste sea una entidad da cradito,
o en caso contraro, la entidad de crédilo designads en el follelo. Asimisme se incluye, en su caso. las
reslanies cuentas doivienles o saldos que-el Fando manlenga en ung stilucidn financisa para podet
desarrollar su aclividad y, 20 su caso, = electve recibido por el Fopdo en concepta de garantias
aportadis

Carteia de inversiones financistas. se compone, en su caso, de los siquleries epigiafes, desglosados en
cattera Inlenar y carera exteripr, La totalidad de estos epigrafes se clasifican 8 efeclos de voloracion
como "Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganahcias™

Valores represeniativos de deuda: abligaciohes y demas valores gue supongért una deuda para
su Emisol, que dévengan una remuneracon conmstenta en oun teres, implicto o expliciio,
establegido contractualmente. & instrumentados en Hiulos o en anotagiones en cuents, cuslquisrs
que sea el sujelo emisor

Inslirumentaés de patimonit anstrumentos financieros emitidos por olras entidades, tales como
acoiones y cuclas participativas; que tignen la naturaleza de instrumentos de napItﬂJ para sl
EMIEoT

Instituciones de (nvarsion Colectiva incluye, &n-su caso. |as participaciones en ofras Instilucionss:
de Inversion Colectva

Deptdsitos en enfidades te crédito (EECC) depositos que el Fondo mantlene en enfidades de
:réﬁitn a excepeldn de los saldns que se recagen en o aplgrafe “Tesoreria’

Derivados: incluye, entre otros, el valor razanable de los contratos de fuluros y forvards, el valon
razonable de las primas pagadas por whirants y opdiones compradas y al valor rezonable de los
contratog de permuta financiera gue: el Fondo tieng cantralados, asi como los derivados: implicitos
incorporadas, en su caso, en ns preductos estructurades mantenides por el Fonda,
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+ Ofros recoge, en eu cato, las acciones y paricipaciones de las enfidades de capilal-riszgo
ragulattas an la Loy 222014 de 12 de noviembre, v sus peosletiores modificaciones, asl como
impories correspondienies a oiras operaciones no recodidas-an Ios epigrales anlerorss:

« Intersses en fa cartera de inversion: recode. 8n su caso. la penodificacion de-fos ntereses actives
de ia cartera de inversiones financeras

» Inversiones morosas, dudosas o en IMigios incluye, en su c3so, y & los mercs efectos de su
clasificacin contable, el vaior en libros de fas inversiones y perlodificaciones acumuladas cuyo
reambolso sea prablematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cualss hayan ranscurride
mas de noventa dias desde su vencimiento lotal o parcial.

- Deudores: recoge, n su caso, el efechivo deposiado en concepte de garantia en jos mercados
correspondientes para poder realizar opemacionas. en los mismos.y ef total te dereches de crédilo
cuentas deudoras que por cualquier conceplo diferente a los anterioies ostente 2| Fondo frenle a
lerceros. La totalidad de los deudotes se dlasifican 8 dfectos de valoracion camo "Farfidas 2 mbm’
Las pardidas por detetiors de [as "Paridas a8 cobrar” 85l como si revarsion, s@ reoonocen, 21 sU caso,
coma un gasio o un ingresn. respeciivamants, en el epigrafe "Detadarm y resullade por enajenaciones
de instrumantos financieros - Deterlorgs” de la cugnta de pérdidas y ganancias.

i. Clasificacidn de los pasivos fmancieros

Los pasivos 'r‘rr:arr:l:ams se desglosan & efedios de preseniacion y valoradion en loe siguenles spigrafes del
balance:

- Derdas @ largeicote plezo reooge. @n su caso. las deudas contraidas con ferceros por préstamos
reqibidgs v atras debltos, asi como deydas con enfidades de credifo. Se clasifican a efactos de valoracion
comao "Détiles y partitas a pagar

- Derivados. incluye, entre ofros, el valpr razonable de los confrates de lulures y forwards, el valor
'razonable de las primas cobiradas por warrants vendidos y optiones smitidas y el valor razonabls de los
contratos de permuta financiers que el Fondo tens contratados, as| como los denvados implicitos
Incorporades, en su caso, en los productos estruclurades mantenidos: por &) Fondo Se dlasifican a
electos da su valorackn como “Pasivas financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
gananicias”

- Pasives linancierds. ecoge, en'sl céso, pasivas distintog de denvados que han sido clasifidados a
efectos de su valorscion como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias’. tales como pasivas por venta de valores recibidos en préstamao,

- Acreedores recoge, en su caso, cuentas 3 pagar y dEbitos, que no deban ser clasificados en olfos
epigrafes, incluidas |as cuentas con las Adminisiraciones Publicas y los importas pandientes de pago por
comisiories de gestion y depésilo. Sa clasifican a efsctos dé valoracidn como "Débilos v patlidas &

pagar’
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Recondeimistifo y valomoion deé log aclivos financieros

Los: adtivos: fimancieros clasificados a efeclos de valoracidn como "Partidas a cobear™. y los aclivos
clasifigades en el epigrale “Tesorera”. se valoran maeimente, por su “valor mzonable’ (que salvo avidencia
&n confrann serd @l precio de fa nansamﬁn} \tegrando los costes de ransacoion direciameante atfibuibles 3
la npemmﬁn Posteriormente, los aclivos s2 valoran por su cosle amortizado, conlabilizindose los inlereses
devenipados en @ apigrate “Ingresos finbniisrok" des |a coenla de pérdidas v ganancias madisnte &l métods
del tipo de imterss atectivo. Ma ohstante. si =) efecto da no actualizar los Nujos de efective no es significativo.
aquallas partidas cuyo importe se aspers mecibir en un plazo nfenor & un anc se valoran & su valor nominal,

Los aclivos firencieros ciasificados a efecios de valoracidn como “Aclivas financierns & valor rezonabile con
cambivs en pardidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razanable’ (que salve svidenca en
canfrario sera el precio de la lransaccdn), incluyendo los costes de transaceltn expliodos directamants
attibuibies a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazemianto de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dihma fiquidacion se reastran en el apigrale “Cardera de nwersiones
financieras — Inlerases de |a cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los aclives s&
valbran por su valot razonable, sin deducir Ibs costes de lransaccidn en gque ze pudisra incurrc en su
shajanacian. Los cambios gue se produzean en el valor razonable sa Imputan en d cuenta de pardidas y
ganancias (vease aparada 3.9.0)

Entodo caso, para la dptqnninamdn-dél valor razonable de los activos financiercs se atandera a lo ajguents

- Instrumentes de patrimanio cotizados: su valor razomable 8 el valor de marcado que resulla de aplicar e
cambio aficial de clerre del dia de referencia, i exisle, o inmedialo habll anleror, o el cambio medio
pondarado sl no exidtisia precio oficial de cetre, ulilizande el mercado mas reprasenialivo por volumen de
Megoiacian.

- Malores no admitidos aun a colizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de ks misma enlidad procedentes de emisiones anteriores, tenjendo en
cueria factores como |as diferencias en sus derechas econdmicas

- Valores repragentativos de dauda colizadss: su valor rezonable es el precio dé colizacién en un mercade
active y siatmpre y cuando &ste se obitenos de forma consistenta. En el caso de que no esié disporible un
precio de cotizacion, & valar razonable se corresponde con el preqic o8 la iransaccion mas recients, siampre
gue no haya habitfo un cambio sitnificativo en |as circunstancias econdmicas desde e momanto de la
fransaccion. En este caso, se reflgjaran |as nuevas condiciones wilizanto camo referencia precios o lipos de
inlerds 'y pricnas de riesgos actuales de instruméntos similares £n easo de no existancia de mercado activo.
s aplcaran fécnicas de valorecion (precios suministrados por inleriedianios. emisores o difusores de
ifformacian, transacciones recientes de marcado disponibies, valor razonable en &l momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialments &l mismo. modelos de descuento de flujos v valoracion de opciones,
80 sl caso) que sean de general aceplacian y gue ulilicen en la medids de'lo posible dalos observabies de
mercade (an parioular, la:situacian de ipos de interés v ds risggo de cridito del emisor)

- Valores representalivos: de deuda no cotizados su valor razonable-es el pracio gue-lguala el rendimisnto
interno de la inversian @ los lipes de interés de mercads vigentes en cade momento. de |a deuda publica,
incrementada en una prima o margen determinada en & momento de la adquisicion de los valores

- Instrumentos de patrimonio no cofizados: su valor razonable s& calcula lomande come referencia ef valar
tedrico contable que corrssponds b dichas inversiones en el patimonio conlzble sjustado de |z enlidad
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participada, corregido en 2l impirte de las plusvalias o minusvalias 1aciias, netas de impuesies. gue hubisran

mido identificadas y calculadas en el momenta de- la adouisiclon, y que subsistan en sl momenio de la

valorasion

- Depdsitos en anlidades de crédito y adgulsiciones temporales de aptivas; su valor rezonable se calcula,

genaralmenle, de acusrdo al pmclu que luale ¢ rendimianto interno de la inversion a los tipes de mercade

vigentes en cada momento, sih perulcld de otras consideraclones. como B5 condiclones de cmueiaum
antigipada o de rnesgo decrédito da (4 enlidad,

- Acciones o partipipaciones en ofras instiuciones de inversian colectva v entidades de capial-nesgn; su
valor razonatile s o valor liguidatvo del dia de referenca. Ue no exstin, se utilizarg el Ylimo valor hquidatvo
drapombla En & caso de que s& encesnlren admitidas a negaeciation en un mercado o sistema multilateral
de hegociacian, se valoraran @ su valor de colizacion del dia de referencia. siempre que sea representalive.
Para Ias inversiones en [IC denversian libre, 1IC d& IIC de inversian libie & (IC extranjeras smilarss segun
Jesarticulos 73 y 74 del Real Dacreln 108212012, 32 ullizan, &n su caso, valores liguidativos estimados

- Instrumiantos financaros denvados: sl eslan negociados en mercados regulados, su yalor razonable es el
que resulta de aplicar el cambto oficial de cieme del dia de referencia. En el caso de que e mercado no sea
suficientements lguido o se trste de instrumentos dervades no negociados en marcados regulados o
sistemas ritilaterales de negociacion, ss walorardn mediante |2 aplicacion de mélodos o modelos de
valoranon adecuados y reconecidos conforme 8 lo estipulads en la Ciroular 52010, de 21 de dicembre. da
lat Comisidn Maciongl del Mercado de Valores

#. Reconocimiento y valoraciin de los pasivos financieros

Los pasives finandesos clasificados a efectos de valoradion como “Débitos v partidas a pagar”. se valoran
iniciaimente por su “valor fazonable” (gue salvo evidencla en contrario serd el precio de |3 transaocion)
integrando ins costes de transacoon directamente atribuibles a la operacién. Postenormente, los pasivosss
valotan por st coste amortizado, contshilizandose los mtereses devengados an el epigrafe "Gastos
financigros’ de la cuenta de pérdidas y ganancias medianie el metods del tipe de interés efective. No
obstantz. si el efecla de o actualizar los flujos de afectlive no 25 significalive, agqusllas paridas cuyo importe
se espera pagear en un plazo inferior a un aho se valoran a su valor nominal

|.os paswos financercs clasificados a efecios de valoracion come “Fasivos finanoeros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias’, se valoran mcalments por sy “valor razonable” (que salvo avdencia &n
contrano seis a precio de la 1mnmuan} incluyenda los cosles de lransaccitn directamente alribiuibles a la
dperacian. Posterdarmente, los pasivos se valoran par sy valor razanable, &in deducir los cosles de
Iransaccion en due se puﬁ’eara incurrir en sy bajs Los cambiog que se produzean en el valor rmzcdnable se
impulan &n le cuenta de pardidas y ganancias (vease apartado J.g.ii)

En particular, &n el caso de la finanoiacion por venta de valores recibidos en préstamo y paswos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportades en garantia, se atenderd, en su
caso, @l valor razonable de lps aclivos & recomprar pata hacer frente a la devolucion del préstamo o
reslitucion de los activos dadguiridos bian lemporalmerite o blsn spoitados sn garantia

Baja del balance de los actives y pasives linancieros

El tratamienta contable de las transferencias de activos fingnoeros sstd condiionado por la forma en gue se
raspasan alerceros los nesgos y benafickos asociados a los aclivos que se iransheren:
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1. Silos fiesgos y benelicios s= traspasan sustanclalments a lefceros — caso de las ventas incondicionales
{que constifuyen &l supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra par su valor razonable en la
ferha e Ia recompra — &l achve financiero transfendo se dara de baja del balance La diferencia enire la
confraprestasion recibida nets de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquler nuevo
activo obtenido menos cunlguier pasive asumido. y ef valor en libros del active financiers, determinard asi
Iz gananciz & perdidz surgida al dar de bafa michh astive

Se daran de baja los activos an los gue cohcuma un deterior noldrio e irecuparable despues do su
INVersian con cargo ala cuenta de pardidas y ganancias

2 5 se retenan sustancialmente los rlesgos y beneficios gsqgoedos alactivo financiero transtendo = caso
de las ventas de activos financieros can pacto de recompra por un precio fijo o par el precio de venta mas
un inlerss, de los contralos de préstamio de valorss en los gue €l prestatano tiene la obligacion de
devolver lés mismos o similates actives U offos casos andlogos — el aclivo financiers transferido no sa
dara de baja del balance y se continuare vaiorandolo con fos mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contradio, se reconogera contabilemetite un pasive fimgnciere asociado, por un
imponte lgual 3l de fa contraprestacion recibida, que se valoram postenomiente a su coste amortizado

Tampocy se daran de baja los aclives financieros cedidos en el marco de un atuerdo de garantia
financigra, 3 mends gue se incurmplan los lermings del confralo y se plerda el derecho a ecupearn os
achivos en gerantia, en cuyo caso se daran de ba@: El valor de los aclivos prestades o cedidos en
garantia s recontceran, en su caso, en los eplgrafes “Valores regibldos en garantla por Iz 1T o
“Valores aponades como garantia por la HC° respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3 5l bl se lransfieren nl se relienen sbistancialmente los riesgos v bensficios asociados al aclive financiero
Wansfarido &ste se dard de bajs cuands no se hublese retenido el cantrol del mismo.

Die acusrdo can lo antenor, los actives inancieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
Ios fhujos de efectvo que generan o cuando se han transferido sustanciaimante a temeros los riesgos y
beneficios que llevan implicites Similarments, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las s::-bhgndnﬂea que genetan o cuando se adquisran

Contabilizacidn de operaciones

i Compravants de valarss al sanlado

Cuando exigten operaciones con  denvados- 2 instrumentios de patnmonio, se contebilizan e dia de
contratagion, mientras que las operaciones de valores representalivos de deuds vy operaciones del mencadn
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion Las compras se adeudan en el eplgrale “Carera de
inversiones financieras” (nlerior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de 13z operaciones de venta <e ragistra en el epigrafe "Deleriorn y resullads por englanaclands
de \nstrumantos financierss — Resullados por opsraciones d‘na la cartsra intenor (o extenar)” de-laouenta de
perdidas y gananclas,

No obstante, en el caso de compravanta de instituciones de nversion calectiva, se enliende como dia de
getucivn el de confinmation de la dparacion. aungue g desconozea el nimers de padicipaciones o
acciones a gsignar. La oparacion no se valorara hasia gue no se adjudiguen éstas: Los impories enttegados
antes de la facha de ejacucion se contabilizan, en su caso, en &l epigrafe “Deudores” del balance.
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i, Colnpraveita e valares a plazo

Cunndo existen compraventas de valoles a plazo. 52 regigiran an' el mamenlo dela contratacion ¥ hasta al
‘momeanto del cerre de (3 posicion o el vencimiento dsl contrato en los eplgrafes “Compromisos por
operacionas |argas de dervedos” o “Compromisos por operacionss cartas de denvades’ de las cuentas: de
arden, seqin sy naturaleza y por el Imparte reminal compromelide,

En los epigrafes ‘Datarre v resuliade por enafenaciones de ingrumentos finangieros - Resulladbs por
operaciones con derivados” o "Varlacion del valor razonable en Instrumentos financieros - Por operadionas
oon denvados’, dependiendo de sl los camtios de valor s2 han liguidado o no en &l ejercicio, se registran las
diferencins que resultan como cansecuancia de los cambios en & valor rgzonable de eslos contratos, La
conlrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Denvados” de la cartern interior o exterior y del
aclivo o del pesivo, segun su 'saldo, del balance, hasia Lz fecha de su liguidacion,

i Adgiisicion femparal de selivas

Cuando swisian adquisiciones lemporales de actives ¢ adquiskciones con pacto de refrocesian (Gperaciones
simultaneas), se registran en el eplgrafe “Valores jepresentatives de deuda” de la canera inleno’ o extenar
del balance, indepentlientementa de cuales s=an los instrumentos subyacentes a 1os gue haga ralerencia

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adguisiciones temporales de aclivos, s= impulan a la
cuenia de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrale "Varacion del valor razonable en inslrumenios
financlesss— Por operaciones de la cartera interior (o extanor)’

i Conratas ge fuftros. opcionss y warrants y ofios denvades

Cunndo existen operaciones de contratos de fulures, opciones ylo waimants se registran en ai memento de
su contratacion y hasts &l momanto del ciene de la posicion o el vancimients del contrato en los splgrafes
"Cmnprnrnl*.-.as por operaciones largas de denvades’ ¢ “Campramisss par operaciones eortas de derivados”
e las cuenlas dé ordsn, saglin su naldratezay pot sl imparts hoiminal cormpramatida

Las primas pagadas (cobradas) para 2| ejercicio de las opolones y warranis 3 regisiran por su valor
rezonahkz &0 los epigrafes."Benvados? de |a cartera infenor o extenor del active (o pasive) dal balance, an la
facha de elscucion de la operacitn,

En el epigrafe "Deudores’ del aclive del balance se registran, adicionalments, los fondos depesitados an
concepto di garantia en los mercados correspondienles pare poder realizar operaciones en los mismos

Er los epigrafes "Delargro y resullads por enaienacicnes de instrumentos financieros — Resullados pat
uperacionss con denvados” o “Vanacien del valor razenaltle en insfrumentos financieres = For operagionas
con derfvados”, dependiendo de 12 realizacion o po de la liquidacion de la opetacitn, se registran las
diferencias que resultan como colsecusncia de los camblos en el valol razonable de estos contratos. La
contrapaiida de esias cuenlas e registra-en el eplgrafe "Darivados” de la carlera interlof o extarior dal
atlivoa del pasivo. seqlin su saldo. del balance, Hasta |la fecha de-su liguidacion.

En squellos casos en que el confrato de fulures presenfe una hguidacion diana. las comespondientes
diferencias se- contabilizardn en fa cuenls “Deteriore y resuliatly par enajenacionas de Instrumeantos
financieros — Resullados por oparaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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En &l caso de operacionds sobre valarss, si la opaldn essfercida, su valor $2 Incorpars a [ valdfacian injcial
o postarior ogl pclivo sabyecente adouitdo o vendido, gquedando excluidas las: operpoones: aue se liguidan
por diterencias

v Gurantias aportadas af Fondo

Cuando existen valores aportades en garantia al Fondo distintos de efectivo, el vaior razonable de estos se
registia en el eplgrate "Valores reclbidos en garantia por 8 I1E" de las cuentas de orden. £n caso de venta
de los valores apoiados en garantia, se reconoce un pasivo financizro el walar razonable de su
ahifigacion de davolverios. Cuando existe afective resitido en garantia, se registra en el epigrate “Tesorena”
el balancs

Periodiflcaciones (activo y pasivo)

En case de que existan. comespanden, lundamentalmente, a gasios e Inpreses liguidades por anticipade que
se devengaran en al siglients ejerciclo. No incluye los interéses devengados de oartara, que se recogsnen
= epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de I carters de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio progio

Los mstrymentos de patimonio propio del chdu san las participaciones en que se encuentra divdido su
paltimonio. Se registran en @l epigrafe “Pairimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsatiles atribuidos a participes o accionlitas — Panticipes” del balance

Las partivipaciones del Fondo se valoran, B efecios de su Suseripeidn y reembolso, sh funsidn del valor
hquidativo del dia de su sohcitud Dicho vaior flguidativo se calcula de acusrdo con los critertos: establecidos
en lg Circllar 622008, de 26 do nowembre, de la Comisian Macionsl del Mercado de Valores: Los importes.
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patnmoniz atiibuide a participes o acoionislas — Fondog reembolsables atribuidos a participes o acconistas
- Participes™ dal balance.

Bl resultado del geroico del Fondo, sea benefioin o pardida; y que no vaya a ser distribuido en dividandos
{en caso de beneficios). s imputn al saldo del epigrafe "Patnmonio atnbuido a particpes o accionistas —
Fondos reembalsables alribuldes a participes o accionistas — Participes’ cel balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguldaments se resumen Ins critenos mas significativos ufflizades, en su caso, por &l Fando. para el
reconogimiento de sus ingrescs y gaslos:

I ingresos por intereses y dividendos

Los |ntereses de aclives: financieros devengades oan posterordad al momante de la adguisician se
rECONDCEN, en su caso, contablements en funcion de su periodn de devango. par aplicacen del método del
tipe de Interés elective, a eXcepcion de los Intereses corespondlentes 3 inversiones maorosas, dudosas ¢ en
litigio, que se registran en el momento fectivo del cobro. La periodificacion de ios inferesss provenientes de
[a canera de activos financieros se registra en el apigrafe Carera de inversones finanoiaras - Intereses de
I cartara de invarsion” del actvo del palance, La confraparhida de esta cuenta se registra en el eplgrafe
‘Ingrases linancieros” de la cuenta de paedidas ¥ ganantias
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Los dividendos percibitlos de alfas sodiedades se recorccan, en 4U case, como ngrese en 2| eplijrate
“Ingresse financierds”™ de la coenta de pérdidas y gananclas en & momento sn gue nace el desscho a
parcbiries por el Fondo.

it Comsiones y conceptas asmilados

Los Ingresos generados a favor del Fondo como cansecuencia de 1a aplicacion allos inversorés, en sl caso,
de comlsiones de suscripoion y reembolso se registran, en su caso, @n el eplgrate “Comisiones da descuento
por sudcripciones yiu resmbolsos” de 13 cuenta de pérdidas y ganancias

Los ingresns que recilse el Fonde como consscuencis de &) retrocesion de comisiones praviamente
sopoitadas, de manera diresta o mdirectamants; se registran, &n. su caso, en &l epigrale "Comisiones
ratrocedidas s |3 IC° de \a cuenta de perdidas y gamsncias

Las comisiones de gestion, de depésifo asl comie olros gastos de gestlon necesarlus para el
deasrnvolvimiants del Fendo sa registran, segun sU raturaleza, en sl eplgrafe “Ofrds gastos de explolacion”
d= la cuenla de perdidas y garanclias

Los costes direclamenta atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a mlemediarios, se registran, en su case, en el epigrafe "Detenoro y resultades por énajenaciones
de instrumentos financiercs - Resullados por aperaciones con defivatdos” de fa cuenla de pérdidas y
ganancias

Ml Varacidn del valie mzonghle s instiiinonies financieras

El beneficio o perdida derivado de vanaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financiercs,
realizado o po realzade, se regislia en los epigrafes “Detariorp y resultado por enaenacones de
istrumentos financieros” y “Variacion del valor mzonable an instrumentas financisros”. segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3b1, 3blly 39

v Ingresos ¥ gastos no financians

Se reconican contablemente da acuarde con el ariterio de dovengo

Impussto sobre beneficios

El impuesto sobrs benefioios se considara como un gasto a reconocer &n la cuenta de pardidas y gananoias,
W z?il: constituide por ! gasto o nagrese por el mpuesto comente v el gaslo o mgreso por &l impuesto
diferidn

El impuesto comiente se corresponds con'la cantidad que satisface e Fondo como consscuenciz dé lad
lguidaciores fiscales del impuesio sobre beneficios, considerands, en su caso, s deduccicnes y &l daracho
@ compensar las pérhidas fiscales: y ne teniendo en cuenta lasrelencianss v pagos a cuenta

El gasto o ingreso par impugsto diferido, en caso de que eosta, se cormesponde con &l reconommianto y Ia
cancalagitn de los pasivos y aclives por Iimpueste diferido, que surgen de las diferenclas lemporarias
originadas par In diferente valoracion, contabile y fiscal. de los élementos patrimoniales, Las diferencias
temparatias imponibles dan lgar a pasivos por impueste diferddo, mientras gus las diferencias temporarias
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deducitles v loa créditos por deducciones y veniajas fiscales qué qleden pendientss e aplicdr fiscalmignie,
dan lugar 3 aclives pot impussio diferdda.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios pastenores por perdidas hscales, estos o dan

lugar al reconocimignto de un activo por mpuesta difende en ningun cas0 y s6l0 se eeonoceran mediants la

compensacion dal gasto por impueste cuando el Fondo ganere tesultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, e sU caso, se regisitan en la cuenta ‘Pérdidas fiscales a dolmperisal” de lds
cusrtas de ordan del Fondo:

Cusndo exislen pasvos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacian de diches paswos se
realiza ponsiderando fos tipos de gravamen esperades en ¢ memento de su revarsion. En caso de
modificaciones en las normas Iribulamias, se produciran los cormespondisntes sjustes de valoraclon

Transacclones en moneda extranjera

Lz moneda lungiondl del Fondo as &l euwn Consecusnlemants, lodos los saldos vy Wransactionas
denominados en monedas diferentes al sure se consideran denominados an “maneda extranjera’.

Cuando axmlen ransacocenes dencminadas en moneda extraniara s convierten a eurps uliizando las hpos
de cambio de contado de la fetha de la fransaccion, ententiende camo tipe de combio de conlade &l mas
represenlativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimeo dia habil anterior a eza fecha.

Las diferencias de cambio que se producen af converir los saldos denomipadas en moneda exdranjera a |a
moneda funcional se registan, en el caso de parfidas moneteiias gue son lesareria, debilos y craditos; por
gu imparte neto, en 8| epigrafe “Diferencias de Cambio’. de la cuenta de pérditas y ganancias. para f rasty

de partidas monetarias y las partidas no mnnatmaﬁ que forman parte de la cartera de Instrumentos
I'inan:rerns las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente can [as perdidas y gan«anc}as ferlyadas de
la valaracion (véase Nota 3 g.ii).

QOperzciones vinculadas

La socisdad gestora realiza por ougnta:del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en al articulo &7
e la Ley 36(2003 y jos aricuios 144 y 145 del Real Decreto 108272012 y sus posteriores modificaciones:
Fam eilo, In sociedad gestora dispane de una politica por escrilo en mataria de conflictos de interés que vela
por ia 1ndependenma an la gjecucion de iss distintas lunciones dentro de B sociedad gestora, asi como |3
saistencia de un regletra reaularmente actualizado de-aquallas operaciones y atividades dessmpenadas por
la sociedad gestora o #n su nombre en las que haya surgido o pueda surgr un conflicto de interes.
Adigionalimente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento intemo farmal para cerciorarse da
que |ss operationes vinculadas se realizan en inlerés exclusive del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejnres que los de mercado Segun lo establecido en | normativa vigents, los informes periddicos
registrados en'la Comisidn Naecional del Mercado de Valorss incluyen. eh su caso. informacién sobre las
operaciones. vinculadas reslizadas, fundamentaimente. comisiones por liguwidssion e intermediacién,
comigipnes retrocedidas con ongen-en las institucionas de version colecliva gestionadas pon entidades
perteneciantes al gnupo de la sociedad gestora del Fondo. =l Importe de los depositns y adquisicionss
lemporales de aotvos manténides can el depositanio v el importe sfeclivo por compras y uunhaa raalizad an
acliviss amitidos, colocidos o asagurados por-el Grupo de la sotiedad gesiora
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4 Cartera de inversiones financieras
El ditalle de |la cartera deinvarsiones financisias-al 31 ds diclembire di 2018 sin considerar. en sU Caso, el s8ldo
de los epigrafes “Depositos en EECE". “Danvades” = fintereses de-la cartars de inversion” s2 incuye como
Anexn, el gual forma parte integrante de esta nota,

Adicionalmente, ai 31 de digismire de 2018, &l Fondo manlenia las sigulentes posiciones en las cuentas de

campiomise.
Euros
Compromisus por operuciones largas de
derivados
Compra de opelones “call” 425.569.03
Emision de opeiones “put’’ S001 455495
Toiul 542702798

Al 31 de dicipmbre de 2018 I tolalidad de |ss posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
terian LA vancimisnto infarior al afg. ) !

Agimismo, &l Fondo tiene registrade al 31 de ditiembre de 2018 an el epigrale "Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaclones largas de denvados” de las cuentas dé ofden posiciones por impotte de 4 539
millgs de euros que s enclentran denominadas an moneda fo eurd

En &l eplgrafe 'Deudores” del balance al 31 de disiembre de 2018 se recogen 1.388 miles de euros (443 miles
de eurns al 31 de dicismbre de 2017 depositados en conceplo de yatantia en los mercados ds denvados,
recasaria para poder realizar operdciones en los mismios.

Incluida en el epigrae “Deoudores” del balance ge recoge al 21 de diclembre d& 2018 por impoirte dé 454 miles
da surgs (ningln importa gl 31 de diciembire de 2017), &l saldo norrespondiente & las ventas de valores al

contado gue 58 han cancatado an ja fecha de lquidacién

B epigrale "Acresdores” del balance intluia: al 31 de diclembre de 2017 por importe de 102 miles de sures; el
salds corfespondients d las compras de valdres al pantade gue se cancslann 20 la f2eha de liguidagian,

Los valores y actives gue inlegran la cartera del Fondo que son susceplibles de estar depositados. Io estan en
Banco Inversis, SA o en framite de depasito en dicha entidad (veanss Notas 1y 7). Los valares moblliarias y
demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constiluirse en garanlie de ninguna clase, salvo
pars senar de garantia de las operaciones que el Fonde realice en los mercados: secundarios oficiales de
?ﬁrwzum y deben ester bajo la cuslodia de las entidades legalmenta hatilitadas para el elerciclo de esta
unRidn,

12
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Geslion dof riesgo:

La geslion de lps flesgos financieros que lleva 3 cabo |a sociedad gestors del Fondo esta dirigida al
“estableqimignto de mecanismos necesanos paa contiolar Ia exposicion a las vanaciones en |os lipos de infanés
y fipos de camblo, a5l como d |05 rigsgos de crédito y liguidez En esle santido, & Real Decralo 1.082/2012, de
13 de julho; establece una sefa de coaficientes normatives que limitan dicha exposician y coy) control se Tealize:
E_or la sociediad pestora: A continuaciin se indlcan los principales coeficentes normativos 2 10s que #std sulo &
ondo

= Limiles a la inversitin en otras Instiluciones de Inversion Colectiva

La inversidn an acclones o pardicipaciones emitides por una bnica |IC, de las mencionadss en el anticulo
48 1) v d), ho podid superar & 20% del patrimonio, salvo en las IC cuva politica de invarsion se base
en |a invarsion en upn upico fendo. Asimsmao, (8 inversion total 2n (IC menconadas en el articulo 48 1.d)
del Real Becretn 1 082/2012, de 13 de julin, no podra superar el 30% del patnmanio del Fondo

«  Limite general & la inversion en valores colizados,

La inversidn en fos activos & instrumentos financiercs emitidos por Un misma emisor o podrd superar
el 8% del patrimonio del Fondo, Este e quedara ampliado al 10%:, siempre gue i3 invarsion en |os
emisores en los gue supsre el 5% ho exceda del 40% det pattimonio del Fondo. Pusde quedar
ampliade al 35% duando se Irete de nversones an valores amitidos o avatados por un Estado miembro
de 3 Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad logal, un organismo nlemacional del que
Espana sea miembro o por cualquies olro Estado que presente una calificacion de solvencia olargada
por una agencia especializads en calificacion de nesgos de recontcido prestigio, no infarior a la del
Reing ds Espafia Cuando se deses suparst o limile del 35%, en al Tolsto y en teds publicacion de:
promomon del Fondo debera hacerse constar en forma en wsitle esla cirmunstancs, vy ose
especificardn lus emisomes en cuyos valorss se liene Intencidn de invertir o s& tiene Invertido mas del
15% del patrimonic. Para que &l Fondo pusda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emilidos ¢ avalados pur un ente de los sefalados an el articulo 50 2.b) del Redl Decreto 1.0B2/2012,
sera necesaro que s diversifique. al menos. 2n ses emisiones diferentes y que 18 inversitn en valtres
de una misma emision no supere el 30% del acivo del Fondo Quedara ampliado af 25% cuando se
trate de inversiones an obligaciones emilidas per enfidades de crédito que tangan s sede en un
Estado Miembro de 13 Usidn Europea, cuye meuria esté garantzado por actvos que cubiran
sufickentemente los compromises de la emisdn v que queden afectados de forma privilegiadzs al
reembolsn gel ppnopal y al page de los inlereses an &l caso de situagion conoursal del amisor. El jotal
de ks inversiones en esie tipo de obligacmnes en las que s supere el imite del 5% no podrg superar
&l B0% del parimanle del Fondo

A estos efeclos, a5 enlidades pertenstientes a Un mismo grupo econdmico s= consideran un (nice
SMisor

«  Limitegeneral a la inversion an defivedos:

La exposicion total al nesgo de mercade asocada 3 nstrumentos finencierps denvadas no podra
superar 2l palrimonio neto del Fonde. Por exposicion fotal al nesgo se entenders cualquier abligacion
actual o potencial que sea consscuencia de la ulllizacion de instrumentos financiercs derivados, entre
lefs que sa inclyiran las vehlas al descublars,

Las primas pégedas por B compra ge opciohgs, bigln sesn contratadas  aisizdamerds, bien

incorparadas en opsraciones estructuradas, en ningun caso podran superar 2 10% del patrimaoms del
Fonda
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La exposicion al riesgo de confrapaite e denvadss OTC so limila al §% del patrimionio con cardoler
yeneral y al 10% del patrimorio si fa cordrapante es ura enfidad de crédito con ciertas imitacionas

Las postciones frente a un unico emisoran productss denvadas, ohligatanas amitidas por enbidades de
ciédilo cuyo fmporte esté garantizatio por actives que cutran suficientemante los compromisas de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e Intereses y dapésitos qim
&l Fonde tenga gn dicha enlidad no podran superar & 355 dal patrimonio del Fondia.

Las posicionss frente a un Unico emisor en produclos desivados, activos e instrumentos financizros y
depositos que el Fonde tenga &n dicha nhdad no pedran superar 2| 20% del pstimenio dal Fonda,

La expasicion & nesgo de mercade del activo subyscents asociada a g ulliizacion de slilumentos
financieios derivados debera fomarse en cuenta para 2 cumplimients de fos limites de divertsificacion
sefalados eh |ps arieulos 502 511, 514 y 51,5 del Real Decrelo 1 082/2012. A tales sfecios, 58
exclulran los Instrumantos derivados cuyo subyacehle sea un indice bursall o de renta fija gue oumpla
oon los requisitos establecides &n -2l arficulo 50,2 4), ipos de nterés. lipes de cambp, divisas. indices
finanmeros yvalatiidad,

A estos efectos, las entidades perfoneciantes a un mismo grupe econtmico se consideran un Unico
emsor,

o Limit=s 3 la inversion en valores no colizados.

Los valwres susceplibles de ser adquindos: no podran pressnlar ningung: imidacian a su libre
Iransmision

GQueda prohibids la inversion del Fondo en valores no cofizados emitidos por entjdades pertenecientes
A su grupo © &l grupe de su socedad gestora. Asimismo, no podia tenal invertido mas dal 2% de su
patrimonio an valores emilidos o avalados por una misma entidad lgualmente, no podrd 1gher mas dal
4% di su patrimanio invertido en valdras emilldos o avilados @ enlidades pertessclentes a un mismo

arupa
Se autorize I& inversion, con un limite maome conjunto del 10% del patrimonio, en°
+  Acciones y actvos de fenta fga admilidos 3 negogiacion an cualquier mercado o sistama de
|1egn¢damim que no cumplan los requisites establecidas en &l arliculo 481 a) o aque dmpm‘rgan
de olros mecanismos que garanticsn Su liquidez al menos con la misims frecencia con la que
[a lIC invarsora atienda los reembolsos de sus acoionss 0 participaciones. ya sea direclaments
made asuerdo gon [o pravistc en el artiouln 82
+  Valores nocolizados de acuerdo con Io previsio an el aftioulo 48,
+  Agciones y parficipaciones. cuando sean transmisibles, de |as enlidades de capilal-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 da noviembre, y sus posteriorss modificaciones, asl como
tan ehlidades axtranierss almilares.

o Cosficlents de lquidez:

El Fondo deters mantenar un coeficienie minme da quidaz dal 1% de su patrimonio calouladn sobre
&l prometio mensual de saldos diarios del Fonda
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« Obligaclones frente atércaros

El Fondo podra endéadarse higsla el limits conjunto del 10% de su aplivo para resalver dificullades
tranatonas de esorena, siemprs qus s& produzcs por an plEzo no superior a un mes, o pal adquisicidn
the aclivas con pago aplazado, con las condigiones gue establezca s Camision Nagiong dal Mercadn
de Valores. No se lendrdn en cuenta, a estos efectos. los débilos contraldes en la compra de aclivos
financieros =n el pariodo de ligidacidn de la operacion qus establezea el mercado donde se hayan
contratada;

Los coeficientas legales anteriores mitigan los siguentes riesgos & los que s& expone el Fondo gue, en todo
=80, son objelo de seguiniente especifico por lp spciedad gestora

Riesgo de crédilo

El riezge de crédito represanta las pérdidas que sufrina el Fondo en el case de que alguna contraparte
Incumplisse sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho desgo se veria mitigado con los Hrrusaa
a3 \nversion y concentracon de nesgos antes descriios,

Riesgo de liquidez

En &l caso de que &l Fondo jhwitiese en valores de baja capitalizacon o en merados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratagion, o inversion en olras. Instiluctiones de Inversicn Coliscliva con
liniehsz lnfenn: a la de| Fondo, las inversionas podiian quedar privadas de liquidez Por ello. |a sucledad gestora
del Fondo gestions ef riesgo de liguidez inherente a la actividad parg asequrad ef cumplimisntd de Jos
coeficientes de hquidez y garanlizar los reembolses de los panicipes

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado represents la perdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva camo
conssouancia de movimientos sdversos en los preclos de memadn Los factores de rigsgo mas significativos
podiign sarupsies en los siglisnies

- Riesgo da ipo de interés: la inversion sn activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo da intafés, cuya
fluctuacion de tpos es reducida para aclives a aorto plazo y elavada para activos a largo-plazo

- Rigsgo e tipo de combio. |a inversion en actives denominados en dvisas distintas dal euro confleva un
tiesgo por las fuctuaciones de Ins tipos de cambio.

- Rissgo de precio de acdiones o Indices bursaliles: 1a jpversion en instrumantos de patrimanin conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatlidad de los mercados an los que [fvierts
Adicionalmente, la mversion en mercados considerados smergentes puede conlfevar, en su caso,
nesgos de naconalizacion o expropiaciin de actives o imprevisios de indole politico que pusdsn
atectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los resqos inherantes a fas inversiones mantenidas por &/ Fondo se encueniran descritos en el Follels, segin lo
esiablacido en la normativa aplicatile.

15



ON6183333

CLASE 8

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2018, | composician del saldo de este epigrafe del balance-as (4 siulents
Furos
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (Quenias encuros| 224246
Banco Inversis, S:A. (cuenins on divisn) 21.235357
103.478,03
Oiras coentas de tesorering
Uhms cuehitns de lesorerin en gurs 095 989 93
{2 cupntns de (esorerin endivisi T 8032
103,704,258
| 27271

l.os saldos de las prinoipales cuantas comentes del Fondo son refmunsrados segun lo pactado conlractualmants:
en cady momento, na siendo en mingun caso el /mppie de los intereses devengados significative para las:
plessnles cugnias ani2les

AL 31 de digiémbre de 2018 y 2017, &f patimdnio del Fondo estabia formalizado por participaciones de Iguales
caracleristicas, representadas por cadificados nominatives, sin valur nominal y que confisren a sls propletarios:
un deiecho de propedad sobre dicho patmmonio

Al 31 de diclembre de 2018 y 2017, ¢l calculo del valor de cada padticipacion se ha efectuado de la siguients
manera:

Ermos:
31122018 31-12-2017

Patrimunio atribuido 4 partivipes o aceionistus del Fondo

. s1 P $.922.319.56 D934.650,16
al gierre del gjercicio

Valor liquidativo de la participacion el 1521
N* Punicipaciones B93.306,74 751,882,729
N Panicipes 332 270

Conforme 2 1z nonmativa aplicable, &l ndmero minime de parficipes de los Fondos de Inversitn no debe sof
infedior a 100, en cuye casc Wspundran del plazo de un adb para llevar 8 cabo la reconstitucion permanems del
numere mimma de participes
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astos de explotacién

Seqgun se indicl en 13 Nota 1) la gestioh v admimstracion del Fordo sstan encomendadas a su soclegad gestora.
Par este servico, durante los gjeicicios 2018 y 2017, al Fondo ha devengado una comusion del 1.95% anual,
calculada sobre & patrimonio diario dal Fondo y que s& salisface mensualmeants,

La enlidad depositaria del Fondo (vease Nota 1) ha parcibido una comision del 0,100 anusl calcuiada sobire &
patrimonio diarlo 'd&l Fondo durante & sjaicicls 2017 v hasta el 31 de marzo de 2017, que s salisfacs
menavalments A parlir det 1 de abril de 2017, dicho poicentafs ha variado, |8 entidad depositarie del Fondo
vease Nota 1) ha percibido durante ips gjerocios compandidos entre al 1 de abrl de 2017 y 2 31 de dicembra
di 2018, una comision atual calculada como porcentaje sobre &l patnmonio diano del Fondo y que se satisface
menstalmante. Dicha comisiin &5 aplicada por iramos acumulativos dependiendo del impone del patrimenio

| Patrimonio % |

'.E,-."__I ¢l patrimonio es inferior a 3,000.000.00 curos i} (184
Siel putrimonio es Tgual o miyvor de SO00000.01 eiros ¢ inferior a 0.073%
LOCOUH G000 eurns )

Si el patrimonio es fgual o mayor de 10.000,000,01 euros ¢ inferior| 0,07

i T 000000 euros :

Si el patrimonio es ipual o mavor de 25 000,000,010 euros 01,1650,

El potcentaje directa o indireataments aplicado en concepto te comisitn de gestion y depdsito sobre la pane de
canems inverida. en su cast, en Instiuciones de inversion colecliva gestionadas por entidades pertenedienies
la Gestara, no supera los limiles maximes legales establecidos. Adicionaiimante, 2l nivel maximo de comisiones
de gestion y depasito que soporta; sobre la parte de cartera invertida, en su caso, sn institucones de inverson
relectiva gestionadas por entidades no perfenecientes a la Gestora: no supera los limiles establecidos a tal
elecio en su Folleto

Las impartes pendiepies de paqn por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se Incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance

El Real Decrato 1.082/2012, de 13 de julio. por & gue se reglamenia la Ley de Instiiuciones de lnversion
Colectiva y sus postenores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule V las funciones de vigilaneia
supervisian, custodia y admiristracion de las entidades depositarias de las Institucionas de Inversion Colectiva
‘Can fecha 13 de oclubre de 2018 enlts en vigor la Cincular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisitin Nacional det
Mercada de Valdres sobre las funciones de los depositarios dé Instituciones de Invarsidn Colscliva y entidades
reguiadas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa ln regulacén de los depositanas de
nstituciongs de inversion colectiva desarrellandn el alcance de las funciongs y responsabilidades que tienan
encamendadas, asi come |as especilicidades y excepciones en el desempefio de dichas funclones. Las
principalee funclones son.

1. Gamnlizar gqus los Tujos de lesoresia del Fondo esten debidamante contrilados.

2. Garanlizar gue &n fingln caso, 13 disposicitn de los actives del Fando se Hace sin su consenfimueniy y
aulnnzacion

3 Separacion enire la cuenta de valores propls del deposltario v |2 de terceros. no pudiéndose registrar
posiciines dal depositario y de sus clientes =nla ml-ama cusnta:
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4. Garantzar gue todos los instrumentos financieros se registren en cusntas separadas y abisrlas a nambre
del Fondo.

5 En 8l casp de que =l objelo de la inversion sean otras G, la custodia se realzamm sobre aguellas
paricipaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente designatio por
aqusal

B.  Comprobew due |as dpsraciones redlizadas lo han sido &n condiciones de mercads

7 Comprober &l cumplimisnto de cosficientes. critenos. v limiles que establezea la narmaliva v al folléto del
Fandi

8 Supervisar los critenos farmulas y procedimientos uiilizados por 1a sociedad gestora para el caloulo del

valor bguidativo de las participaciones del Fondo.

9 Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedall gestora
deba rermilir a |z Comision Nacional del Marcado de Valores. de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de fodos los valores mabifianos y demas activos financiercs que inlegran e patrmonio diel Fondn,
bfer directamenta o a traves de una entidad parboipante, consarvando en iodo caso la responsabilidad
darivada de ln realizacion de dicha funclon

11, Asegurarse que ia liquidacidn de las operacinnes se realiza de manera puntusl, en el plazo que daterminen
las reglas de liguidacién gua Hlan en los mercadis o en los teminos de Hguidasian aplicables, asl como
cumphmentar las opefaciones de compra y venta de valores. y cobrar los interssss y dividendds
devengados por las mismos

12 Velar par lus pagos da los dividendos de las scciones y Ins benaficios de lss particpaciones en creulacion,
asl como cumplimentar las drdenes de relnversion recibidas

13 Las suscriptithes y reembolsos de conformidad con el adiculo 133 del Real Decrsio 1.062/2012. de 13 de
Juiliga

Includo en el epigrafle "Gaslos Financierns” de la cuenta de perdidas v gananciss se recoge, en su caso, al
imparte gue no ha side considérado recuperable de las retenciones fiscales sabre rendimientas con arigen en
titulos exfranjencs.

Los honerarios relativos a servicios-de auditoria de cuentas anuales de! Fondo de los ejercipios 2018 y 2017 Han
ascandido a 4 miles de euwted, en ambics gjergicios, que sa Incluyen en &l saldo del epigrafe "Otros gasios de
axplofacion - Otros® de fa cuenta de perdidas y ganancias '

Infarmacién sobre | periodo medio de pago a proveedores, Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacionn de la Lay 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembra de 2018 y 2017, & Fondt ho lenis: hingin imparte significativo pendients de pago o
preveedores en aperaciones comerciales. Asimismo, durante los sjercicios 2018 v 2017, la sockedad geslora no
Ha realizado pagos significativas a proveedores en operacionas comenciales. En apinitn da los Administradores
de su Sacledad Gestwra, tanto los impores pendientes de pago a proveedores en operaciones comarciales al 31
de diclembrs de 2018 y 2017, como los pagos realirados a dichos provesdores durante los ejercicios 2018 ¢
217, cumplen o han cumplido con los mites legales da aplezaimients
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Situacian fiscal

El Fondo liens ablefios @ inspecoidh por pane de: las-awtoridades fiscales [a tolalidad de los impdestos
correspondientss a las eparamnnes efeclundas en los elercicgs 2014 y siguentes;

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en el eplgrate "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en conceplo de relenclonss yio otros saldos pendientes de devolucitn del impuesto
sobire beneficios di sjercicios anteriores por imparte de 34 y 20 mjles de eutes, respaclivamente.

Mo existen diferencias sigrificabvas entre el mesullado coniable antes d2 impiesios del ejarcicio'y la base
imponibie antes de compensacion de bases imponibles negalivas: en su caso. El ipo de gravamen 8 efecios def
impuesio sobre benefioos es del 154 (Ley 272014, de 27 de nowembre, del Impuesio sobre Sociedades),

Cuando se generan resullados positivos, el Fondo registra en el eplgrafe “Impuesto sobre beneficios’ de la

cugrita de perdidas y ganancias un gaste &n concapln de iImpuests sobre bensficios neto, en su caso, del sfscto

de la compansaciin de perdidas fiscales No se generan ingresos por Impuesiu sobire beheficios an @l caso dis
que @ Fondo obtenga resultados: negalivos (véase Nota 3.hj,

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
campensacion del Importe de las bases imponibles riegativas de sjercicios anteriores del 70% de la base
imponible pravia. pudiendose compensar en todo caso, basss imponibles negativas hasta el imports ds un miltén

e alirns.

Al 31 de dlembire de 2018, el saldo del apigrafe “Otras cusntas de orden - Pardidas fiscales s compensar no
recoge [as perdidas fiscales comespondentes al ejencicio 2018

Los Administradores de la sociedad gestora no esparan que, en caso de inspecciin del Fondo, suan pasvos
adiclonales de importancia,

Acontecimientos posteriores al clerre

Con postarigndad al cierre del gjercitio no se ha produdido ningln hecho significativo no descrito en las notas
antetiones. '
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Anexo: Detalle de ta Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2018

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Pivisa 1S5IN Deseripeion Euros:
EUR |ES0OLI2801012 | ACCIONESERRO FODDS SA 69. 760,00
EUR |ESOI14297015 | ACCIONESIBARON DE LEY 344.113,00
EUR [ ESOII5002018 | ACCIONESIBODEGAS RIDJANAS SA 36.755,50
TOTAL Cartern interior- Instrumentos de patcimonio 450.628,50
USD | USO6TIOH2067 | ACCIONESBARCLAYS CAPITAL INC 226.103,77
LISD | USOBTIOH305T | ACCIONESIBARCLAYS CAPITAL INC 242.639,7Y
LSEY | USSI47661046 | ACCIONES|LANDEC CORP 103 046,31
AUD | AUOOOONOAACY | ACCIONES|AUS TRALIAN AGRICULT 108 863,36
LSD  [US2264061068 | ACCIONESICRESUD SACIF Y A 192.257.57
LISD | USAI945C1036 | ACCIONES{THE MUSAIC COMPANY  3R2.006,45
FUR | FROD0OOS2516 | ACCIONESIVILMORIN & CIE SA 37.064.00
LISD | USQIA2301040 | ACCIONESIALCOA INC 65.575,56
USD | LUOS84671464 | ACCIONESIADECOAGRO SA 131.509,83
EUR |FRODODIZISST | ACCIONESFROMAGERIES BEL SA 23.652,00
USD | US8702076031 | ACCIONESIELEMENTS 31207954
LSD | USOS4SS12045 | ACCIONES|YARA INTERNATIONAL 3110290
USD: | USRODOTI 1040 ACCIONES|SANDERSON FARMS 305660
USD | KYG367381053 | ACCIONESIFRESH DEL MONTE T1.765.91
USD | LUS5355551061 | ACCIONES|LINDSAY CORP 1K), 725,82
USD | USO010841023 | ACCIONESIAGCO CORP 126.224,82
USD | USI2B0502027 | ACCIONESICAL-MAINE FOODS INC 114.723.12
USD | USBT90801001 | ACCIONESITEJON RANCH CO 64 515,53
USD | US9418481035 | ACCIONESIWATERS CORP 444,027 51
LSD | US4571871025 | ACCIONESINGREDION INCORPORATED. 15144327
UsD | US7851351046 | ACCIONESSEW SEED COMPANY 13.907.53
GBP | GBOUBIZGBYAT | ACCIONESIPRODUCE INVESTMENTS 12.862,78
IPY  [IP3270000007 | ACCIONESIKURITA WATER IND LTD [03.739,97




ONG183338

CLASE 8
| Divisa ISIN Deseripeinn Euros
IPY [ JP3409800004 | ACCIONESISUMITOMO FORESTRY CO 33.187.63
JEY [IPI2I3300001 | ACCIONESKATO SANGYO COLTD 102 509,34
USE |USE6A042105 | ACCIONESSUN HYDRAULICS CORP 51.230,75
SGD | SGIUATR53908 | ACCIONESINDOFOOD AGRI RESURC 90.067.82
DR | 110001 18409 ACCIONES /PP LONDON SUMATRA 7136772
USE |USIO5s4B 1044 [ACCIONESIBRASILAGRO - CIA BRA T1.882.88
GBP | GBROGEGTOET | ACCIONESICAMELLIA PLC 1827588
AUD | AUGDONOORICG | ACCIONESIRIDLEY CORP LTD 42,587.95
SGD | SGITIHO30848 | ACCIONES|WILMAR INTERNATIONAL 164 402 47
NZD | NZSEKENOOISE | ACCIONESISEEKA KIWIFRLUIT INDS 5186206
NZTY | NZFSFEOOOISS | ACCIONESIFONTERRA COOP 73.8060.53
DEK | DRO06OGS6166 | ACCIONESIFIRSTFARMS A'S 10.993,61
ELR |FI0000003503 | ACCIONES|APETIT (Y] A 665,00
ALIDY | AUGDOBDONAMT | ACCIONESINAMOI COTTON CO-OPER [1.942.88
CHE  [CHO012829398 | ACCIONES|EMM AG 6154023
LSD [ ILODLIDSOSS] | ACCIONES|EVOGENE LTD 2,580,044
LSD [ LISS3302T2042 | ACCIONESIMHP SA 13.141.71
USD | US05340V2087 | ACCIONESAVANGARDCO INVESTM-R 781,37
ORP | GGOOBDGI3COY | ACCIONESAGRITERRA LTD 386,24
LUSD | US5327461043 | ACCIONESILIMONEIRA COMPANY 30.176.59
USD | LISTR444)1088 | ACCIONES/SLE AGRICOLA SA 46.966,08
EUR |FROUIOG41449 | ACCIONESIAGROGENERATION 218502
AUD | AUDDGOODWBAS | ACCIONESWEBSTER LTD 100, 86340
IPY  [IP3385830009 | ACCIONES|GLOBAL FOOD CREATORS 14030041
AUD | AUDDODDOSHYE | ACCIONESISELECT HARVESTS LTD 157.861,09
LUSD | USOD836G1094 | ACCIONES|AGROFRESH SOLUTIONS 10.444.23
EUR | FROO00039299 | ACCIONESIBOLLORE §2.250,00
IPY | IPE2600002 | ACCIONES|TAKUMA CO LTD 136,493 68
SO0 IMUDTITUOO02E | ACC IOMES|GOLDEN AGRI 3683857
JBY  [JP3321500005 | ACCIONESISATOH&CO LTD 128014339
IPY | 13TERGH0O | ACCIONES|NIS CO LTD 378,367,614
IPY JPATOR200001 ACCIOMNESIAGRO-KANESHD CO 217.202.87
IPY  IP36A000006 [ ACCIONESINAKANG REFRIGERATORS 119,589,492
SGUD | SGRF480R9824 | ACCIONESHALCYON AGRI CORPORA 5 868,84
CUR | ITO00d 125677 ACCIONESIMAS]I AGRICOLA SPA 212:175,00
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Bhivisa 151N Deseripeion Furns
EUR  [ITOO05073764 | ACCIONES[ITALIAN WINE BRAND 8§ 215.077.50
CEUIR [ITO001018362 | ACCIONESIVALSOIA SPA 174.776.25
EUR | IT0001055521  [ACCIONESILA DORIA SPA 51.480,00
LUSD  [USI012051025 | ACCIONES|LG. BOSWELL COMPANY i5.013,52
(EUR | ITOOUSI87460 | ACCIONESIBF SPA 25.441,00
CAD |CA45780G1084 | ACCIONESINPUT CAPITAL CORP 79.857,38
USD [ CAGTOTIMIN86 | ACCIONESINUTRIEN LTD 48450946
EUR | 1TDO0S0M2467 | ACCIONESIMASSIMO ZANETTI BEVE 138.575.00
IPY [ IP3200200008 | ACCIONESIORIGINAL ENGINEERING 50.568,23
IPY [IP3T68500005 | ACCIONES]T HASEGAWA CO LTD 179.651,12
TOTAL Cartern exterior- Instrumentos de pateimonio T.836.624,88
USD [ US46140HI068 | PARTICIPACIONES|INVESCO DB AGRICLILTU | 455,003,053
TOTAL Cartern exterinr-Instituciones de Inversion colectisa 453.003,05
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Situacion del Fondo, avolucion de los negocios (mercados) y evolucion previsible

Panda Agnculture. & Waler Fund, Fondo de Inversion, es un fondde de Renta Vanable Internacional. La
exposinion a renta vartsble es come minme del 78%, exclusivamente en empresas del sector agrario y del agua,
El reslo se invierle en renta filg & ms:rumentns del mercado monetario negociados o no en mercados
arganizados, publicos o privados, prinsipalimente de marcados dg la DCOE, sin limite de calilicatidn crediticia

Pl grimirs vez desde que lznzamos Panda Agncotiure & Watsr Fund en miyo de 2013, hemos sufrido un afio
natural con rentabilidad negative. Para ello han temdo que convergr vanos aconlesimientos negatvos al
unisono, fentmeno poce habitual En primer lugar, que los mercados bursatites a nival global han tenide un
tljemlc.ln claramente pegative, en especial an el sagmiente de usfias y medianas empresas ("small y mid
caps”) En seglindo lugar, los precm de Venta o colizaciones de las toimmoditiés aaritolds han vuells a cast
Tras colizar a sus precios matimos en ensre de 2011, la endenoia bajisia ya acumula nada menas qua ocho
anos conhinuados, probablemente la mayorn de la histona en duracion, Ajustados a la mftacion, &l indlce de
precios agricolas caloulada por la FAD s sittsa an los mismos nlveles que colizaban a principlos de los anos a0

Per Ultimo, las cotizacionas de las divisas de muchos paises productores agricolas s2 hah depreciado tambign
an 2018 De haichp, los paises ememgéntas han suffido mis que los palsse decarrliados lo due ha penalizado
sir seonomias, pero especialmente sus bolsas Tenemes alpp mas del 8% en xposicion directa @ Brasil y
Argentina; dos de las potencias mundiales agricolas gue han sufido caldas en sus divisas y bolsas Un aspecio
positive para 2018 ha side |a apreciacion dal dolar USA del +55% v del yen japanés del +8% O recardamos que
rie subirimes los tlesgos de divisa en el fondo

La demanda de alimenos globial continlia creciends afio (ras afio y de forma muy @stable, por el auméntc de la
peblesikin mundial peto espacialments por &l aumento de la renfs per capita en fos paises en cesarrolio y =n
consecuancia & aymenio del consumo de calorias. La continuada caida an log precios se debe a fas cosechas
récord en cahdad y cantidad, producidas consecutivamente eslos afos asl come por |a ausencia de lactores
climdticos y geopoliticos negativos Como siempre fecordamas, an (os ciclos maés a coro plazo, &5 la oferta o
vilumen de las cosechas las ques marfcan la lendencld &n lbs preclos, auhdgue 1z evolucion & largo plazo la dirgs
la demanda. Estamos por fa tarito claraments en fa pare baja de un fargs ciclo bapista an preécios e INgresoes parg
Ios granjercs que epeiculen en una menor adquisicion de maguinana agricols, semillss, fedilizantes v una
fhenar inversion an infraestructuras di irrgacion o de mejors de los cultivos

La bolsa esta castigando eslos sactores, por ks descensod en sus ventas y espadalmenie en sus margenes,
panalizando tambien a lss colizaciones de las empresas de plantaciones agricolas, un sector con mucho peso
en carléra. Por otro lado, el precio de las liermas agricolas en USA no para de revalonzarse desde el afio 2000,
tambien en estos ulbmos cinco afins: En Panda Agricuiturg & YWater Fund, somos propletaros de las mejorss
plantaciones agricolas en USA, Canada, Eurgpa, Brasil, Argentina, Ausiralia, Nueva Zelanda y sudeste aslalico,
por o que, con wies pratios panalizades en tiglsa, el potencial de revalorizacion a 3-5 afios es muy significaliva.
En especial, por 1a gran escasez globsl de lerrenos agricolas de calidad y en paisss con la suficiente sequridad
juridica:
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En Panda, hemos continuado en 2018 aumeantands de 1anma gradual nuesiras compras &n a8 empresas an lod
sacloles Inds sensibles @ alzas en los pracios dgricolns. como en plariaciones agricelas o ferllizantes. Tras
tinco @fos de caidas en 2016 deadimos doblar el pese en cartera de emprasas de ferdiizantes (Nutrign, antes
Potash Comp; Mosale o CF Industries). En 2017 y 2018 nos hemos bensficiatio de su revalorzacitn Olro sector
sensible a una subida de los pracios agricolas, y ddnde hemos aumentado nuestra axposicidn, san las empresas
que investigan meoras s a produccion de semillas o nulrlentes. En concrato, el B5% de nuestra carlera (32%
en plardeciones y ampresas equivelenies, 19% empresas de feriizantes v 14% empresag de productos pare el
aultive agricola) se beneficiarian de un cambio de tendencia en el sector agricola

La renlsbiidat acumulada en el parioda ha gido el - 15.04%. La exposicion madia del fondo 5 los mercados de
renta variable ha sido del 106:47%  Recordemos que el IBEX 35 ha ablenido Una rentabilidad del -14,97 %, el
[ EuroStows-50, del -14, 347 e Nikkel 225 del -12 08%, & S&P 500 del -B.24% y las letras disl (280 a1 afo
{indice AFT), del <0.3%.

La volatilidad anualizada dal Fondo en & pariodo ha sido de 11,34%, frente a una volatihdad del |BEX 35 del
13.67%, el D EuroBStonx-50, del 13.57%, &l Nikkei 225, del 15,4%, el S&P 500 del 17,1% y las lefras del tesoro
alaflo {rndlne AFl), dal 0.87%

Et resy(lado anual del Fondd 'en operaliva con ingirumanios denvados ha sido de -1 410 62

& final de periodo, el capital del Fondo esfaba representadn por 883.308,74 paticipationss: El numero de
participes era de 332 y & valor tstneo decada parficipacion ascendia a 11.107405€. El patnmaonio fofal A esa
fecha era de 8.922.315.56€, experimentado unp vanacion del -0,12% respecto el exstente a princlplos de
perioto

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada sd actividad, &l uso de instrumentos financisros por' &l Fondo (vésse Nola 4 de la Memoria) esla destinado
2 la conseclcion de su objelo. ajustande sus ohistives y polilicas de gestion de [os riesgas de precic. cradito;
liguidez y nesgo de flujos:de caja de acuerdo a |os limites v coeficientes psiablecdos por la pormaliva wigente
iley 35/2003, Real Decreto 1 082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por s Comisidn Nacional del
Mercada de Valores) 3si como a |3 polilica de inversion oslablmida &7 au Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018

Mada qua regefiar distinto de 1o cometiado @n la Mamoriz

Investigacian y dosarrollo y Medio Ambiente

El Fondo ni ha desaroliade mnguna activided en matena de investigacian v desarmollo durante e = |ericis 2018,
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Adicionalmente. dada la aclividad a la que se dedica &l Fonda, ef milsmo no liene responsabllidadss, gaslos,
activos, provisionss o contingencias de nalutaleza medicamblental que pudistan ser sionificativos an relacidn
con el patimonio, la situacidn financiera v fos resuftados del mismp. Por este molive no s& inciuyen desgloses
especificos en la memona de las cuentas anuales raspecto 2 la informacion de cuasliones medioambientales,

Adquisicion de acciones propias
No aplicable
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

MNada qua msefiar distiflo de lo comentido &n la Marmoria (veass Nola 7).
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesuns Assel Managamen!, Socedad Gestera de Institucionas de Inversion Colectiva,
S A en sureunion del Consejo de Administracion calebrada =1 22 de marzo de 2019 han formulado fas cuentas
anuales de Panda Agricullurs & Watar Fund, Fonda de Inversion, que comprenden ai balance al 31 de dinigmbrz
de 2018, I3 cuenta de pécdidas y ganancias, el sstado de cambips en &l palimbnio nelo y B memors
correspandientes al sisrciclo anual temminado en dicha facha v &l informe de gestion del sjsrcico 2018, gus junto
a esta diligenoia estén extendidas en 30 folios de-papel timbrado, class 8%, nomems ONS188314-a ONG185343,
ambios mcuidos.
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