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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. Los Administradores de su Sociedad Gestora
son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta)
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas
vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacién, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estin de acuerdo con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del gjercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre
de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha, de conformidad con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencién respecto de lo sefialado en la Nota
6 de la memoria adjunta, en la que se indica que ¢l Fondo no alcanzaba, al 31 de diciembre de 2013, el
patrimonio minimo de 3 millones de euros establecido en la normativa aplicable, habiendo
transcurrido el plazo 6 meses para alcanzar dicho patrimonio minimo contado a partir de la inscripeion
del Fondo en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Es intencion de los Administradores de fa Sociedad Gestora proceder a la subsanacién de este hecho a
la mayor brevedad posible.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas
anuales del gjercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestidn con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revision de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

BAELANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

0L8628842

ACTIVO Euros PATRIMONIC ¥ PASIVO Euros
ACTIVO NO CORRIENTE - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ©O 984.960,41
ACGIONESTAS
Inmoviilizado intangible - Fondos reemboisables atribuidos a participes o 984.960,41
accionistas
nmovitizado material - Capital -
Bienes inmuebles de uso propio - Participes 981.716,78
Mobifiario y enseres - Prima de emision -
Activos por impuesto diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 1.052.291,67 {Acciones propias) -
Deudores 12.372,59 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones financieras 885.083,48 Ofras aportaciones de socios -

Cartera interior 15.281,00 Resultado del gjercicio 3.243,63
Valores representativos de deuda - {Dividendo a cuenta) -
Ingtrumentos de patrimonio 15.281,00 | Ajustes por cambios de valor en inmovilizade -

material de uso propio
Instituciones de fnversion Colectiva - Otro patrimonio atribuido -
Depositos en EEGC .
Derivados - PASINO NO CORRIENTE -
Ofros - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterior 869.786,64 Deudas a largo plazo -
Valores representativos de deuda 36.824,03 Pasivos por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio 778.721,41
Instituciones de inversion Colectiva 5412537 | PASMO CORRIENTE 57.331,26
Depésitos en EECC - Provisiones a corto plazo -
Derivados 115,83 Deudas a corto plazo -
Otros - Acreedores 58.014,95
Intereses de la cartera de inversidn 15,84 Pasivos financieros -
Inversiones morosasg, dudosas o en litigio - Derivados 9.316,31
Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 154.835,60
TOTAL ACTIVO 1.052.291,67 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 1.052.291,67

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 218.183,80

Compromisos por operaciones largas de derivados 210.543 44

Compromisos por operaciones cortas de derivados 7.640,36
OTRAS CUENTAS DE ORDEN -

Valores cedidos en préstamo por la |IC -

Valores aportados como garantia por [a IIC -

Vafores recibidos en garantia por la iC -

Capital nominal no suscrite ni en ¢circulacion (SICAV) -

Pérdidas fiscales a compensar -

Oiros -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 218.183,80

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del este balance.




0L8628843

CLASE 8°
[l

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2013

Euros

Comisiones de descuento per suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la IC B

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacion (11.633,47)
Comisidn de gestion (8.221,57)
Comision depositario (432,79)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento -

Ofros (2.979,11)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADC DE EXPLOTACION (11.633,47}
Ingresos financieros 3.332,06
Gastos financieros {759,01)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 12.418,02

Por operaciones de la carlera interior 138,24

Por operacicnes de la cariera exterior 560,60

Por operaciones con derivados 11.718,08

Ofros -
Diferencias de cambio {1.812,05)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.730,84

Deteriorcs B

Resultados por operaciones de la cartera interior -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.730,84

Resultados por operaciones con derivados -

Oiros -
RESULTADO FINANCIERO 14.909,86
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.276,39
fmpuesto sobre beneficios {32,76)
RESULTADO DEL EJERCICIQO 3.243,63

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de |a cuenta de pérdidas y ganancias.
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al gjercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

1. Resena del Fondo

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituy el 15 de marzo de
2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrative especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.599, en la categoria de ammonizado, conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del

Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales.

La politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de RBC Investor Services Espafia, S.A. (Grupo RBC), entidad
depositaria del Fondo (véase Nota 4).

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que restlta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constifuye el desarrollo y adaptacion, para las insfituciones de inversion coléctiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y hormativa iegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2013 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.
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Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en [a Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de vaioracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradares de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza © a fa baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctite tanto al alza como a la baja.

¢} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados

casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Normas de registro y valoracion

En ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicic 2013 se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion;

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

» Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
sSu emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

* Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de inversion Colectiva.

» Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

» Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y e! total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
comoe un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriorc y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes eplgrafes del
balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su casag, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con enfidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y €l valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por ef Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a

pagar”.
Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimienfo y valoracion de los activos financiercs

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de [a transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciafmente por su “valor razonable” {(que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, fos intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epfgrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion det valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

negociacidn.

- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechaos economicos.
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- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la fransaccion méas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valorardn a su valer de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversidn libre, HIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficienfemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistenas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulade en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivoes financieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracian como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de fas transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmenie a terceros — caso de las venias incondicionales
{(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra—, el active financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
imparte iguai al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato v se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. i ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiera
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferide sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando se adquieren.
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d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza ¥
ef resultado de las operaciones de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozea el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adgquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contrafos de fuluros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opcicnes yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de ta posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor

razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.
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En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de fa operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aqueflos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (active y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fonda son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” def balance.

Las parficipaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” del balance.

Una vez finalizadoe el ejercicio econémico, el resultado de dicho ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en caso de beneficios), se imputara al saldo del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

— Participes” del balance.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momente de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periadificacion de jos intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
fa cartera de inversion™ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reemboisos” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la HC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gasios de gestién necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iif, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Varfacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartades 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

)

y)

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

El impuesio corriente se corresponde cen la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta tas retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento yla
canceiacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por |a diferente valoracién, contable y fiscal, de los efementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
fugar at reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere restiltados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las

cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en ef momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y ftransacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera’”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha.

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

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los arifculos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aqueltas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
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vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segin lo establecido en la nomnativa vigente, los informes periddicos registrados en Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e - intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Superior a 5 afios 36.824.03
36.824,03

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPromisoc:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 844,08
Emisidn de opciones “put” 209.659,36
210.543,44
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Emision de opciones “call” 7.640,36
7.640,36
Total 218.183,80

Al 31 de diciembre de 2013, las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fonde tenian un
vencimiento maximo de 3 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 217 miles de euros

tenian un vencimiento inferior al afio.
Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 [a totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe

“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados® del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro,
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Asimismo, el Fondo tiehe registrado al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe “Pasivo corriente — Derivados” del
pasivo del balance posiciones por un importe de 9 miles de euros, de las que 8 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2013 se recogen 11 miles de euros depositados en
concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye por importe de 55
miles de euros, ¢l saldo correspondiente a tas compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de
liguidacién.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
RBC Investor Services Espafia, S.A. o en framite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores
mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de
esta funcidén.

Gestion del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica |IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HIC cuya politica de inversion se base
en fa inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% def patrimonio del Fondo.

* Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estade miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconacido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacién de
promacion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisares en cuyos valores se tiene intencidn de inverfir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda inverfir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el arficulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que |a inversion en valores
de una misma emisidon no supere el 30% del activo def Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
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suficientemente los compromisos de la emision v gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y af pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% de! patrimonio del Fondo.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a la inversidon en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimenio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualguier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un tnico
€misor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidag. lgualmente, no padra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% dei patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcuiado sobre
el promedic mensual de! Fondo.
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» Obligaciones frente a terceros:

El Fando podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Vaiores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débios contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas gue sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversion en ofras Instituciones de Inversiéon Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de [as Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatiidad de los mercados en los que invierte.
Adicicnalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conlievar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indofe politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

. __Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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A
Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 5.144,01
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 149.794,17
154.938,18
Otras cuentas de tesoreria;
Oftras cuentas de tesoreria en divisa (102,58)
{102,58)
154.835,60

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el
ejercicio 2013 un fipo de interés anual de mercado.

Conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 13 de diciembre de 2013 la sociedad gestora
de! Fondo ha publicado un heche relevante en el gue indica que el 5 de diciembre de 2013, el Fondo tuvo una
situacién de descubierfo en la cuenta corriente en el depositario en divisa que supuso mas de un 5% del
patrimonio. Dicha situacion fue resuelta en el primer dia habil siguiente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2013, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales

caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2013, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros
Patrlmomo at-rlblfu.io a participes o accionistas del Fondo 984.960,41
al cierre del gjercicio
Valor liquidativo de la participacion 9,95
N° Participaciones 99.009,79
N° Participes 42

Conforme a la normativa aplicable, el patrimonio minimo de los Fondos de [nversion debe ser de 3.000 miles de
euros, disponiéndose de un plazo de seis meses para alcanzar dicho patrimonio minimo contado a partir de la
inscripcion del Fondo en ei registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Es intencion de los Administradores de la sociedad gestora proceder a la subsanacién de este hecho a la mayor
brevedad posible,

Al 31 de diciembre de 2013, el nimero de participes del Fondo era de 42. Conforme a la normativa aplicable, el
nimero minimo de participes de los Fondos de iInversién no debe ser inferior a 100, disponiéndose de un plazo
de un afio para alcanzar dicho numero minimo contado a partir de la inscripcion del Fondo en el registro
administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Al 31 de diciembre de 2013, el Fondo
se encuentra dentro del plazo legal establecido para alcanzar el mencionado nimero minimo de participes
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Al 31 de diciembre de 2013, Gesiurls Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A. y Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. mantenian una participacion
significativa del 30,30% vy del 24,61% del patrimonio del Fondo, respectivamente.

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la direccidn y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo devenga una comisidén del 1,90% anual, calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y
gue se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante el gjercicio 2013, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la
parte de cartera inverfida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, S.A., no supera los limites establecidos
a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2013, se incluyen en el saldo del
epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta fa Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por cbjeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Coiectiva. Las principales funciones son;

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, Ia exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion ptblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializaciéon establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcién.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.
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8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2013 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorfa de cuentas anuales del Fondo, por un

importe de 2 miles de euros.

Al 31 de diciembre de 2013 el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el gjercicio 2013 a dichos proveedores se han realizado dentro

de los limites legales de aplazamiento.
8. _ Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2013, en ei epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones por un importe inferior a mil euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo),

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surfan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |(ES0114297015 | ACCIONES|BARON DE LEY 15.281,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 15.281,00
UsD  US06739H2067 | RENTA FIJAJBARCLAYS CAPITAL INC|0,13/2037-10-22 | 27.420,01
USD | US06739H3057 | RENTA FIJA|BARCLAYS CAPITAL INC|0,312037-10-22 |  9.404,02
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 36.824,03
USD | US2264061068 | ACCIONES|CRESUD 17.961,70
USD ; USI252691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES 11.022.21
UsD |LU0584671464 | ACCIONES|ADECOAGROSA 16.471,04
USD | US61945C1036 | ACCIONES|THE MOSAIC COMPANY 5.744,16
USD |US46121Y1029 | ACCIONES{INTREPID POTASH 2.305,21
USD | US2441991054 | ACCIONES|DEERE & CO 3.788,03
EUR |DEOOOKSAGS88 | ACCIONESK+S AG 2.237,50
USD |US61166W1018 | ACCIONESMONSANTO CO 15.859,10
Usp | US8810052014 | ACCIONES|TERRA NITROGEN CIA 2.464,13
USD | CA73755L1076 | ACCIONES|POTASH CORP 34.152,46
EUR |FR0000121857 | ACCIONES|FROMAGERIES BEL SA 4.878,18
USD | US0394831020 | ACCIONES|ARCHER DANIELS MIDL 40.485,78
USD | US9848512045 | ACCIONES|YARA INTERNATIONAL 34.049,61
EUR |IEOOBIWV4493 | ACCIONES|ORIGIN ENTERPRISES 5.600,00
EUR |FRO000036857 | ACCIONES|STE INTERNAT 4.854,50
EUR |FRO000053829 | ACCIONES|L.D.C. SA 4.019,76
EUR | F10009002943 ACCIONES|RAISIO PLC-V SHS 12.126,75
EUR [NL0010395208 | ACCIONESNUTRECO NV 12.999,60
EUR |NLO0I0583399 | ACCIONES|CORBION NV 12.489,40
DKK |DK0010253921 | ACCIONES|SCHOUW & CO 5.100,24
USD |US8000131040 | ACCIONES|SANDERSON FARMS 18.473,55
USD | KYG367381053 | ACCIONES|FRESH DEL MONTE 5.786,52

0L.8628862
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD |US9024941034 | ACCIONES|TYSON FOODS INC 9.909,35
USD | US5355551061 | ACCIONES|LINDSAY CORP 33.538,83
USD [US0010841023 | ACCIONESIAGCO CORP 17.658,63
UsD | BMG169621056 | ACCIONES|BUNGE LTD 16.370,86
GBP | PG0009239032 | ACCIONESINEW BRITAIN PALM OIL 3.553,33
UsD | US1280302027 | ACCIONES|CAL-MAINE FOODS INC 10.080,11
USD | US8790801091 | ACCIONES|TEJON RANCH CO _ 5.269,46
SEK |SE0001882291 [ ACCIONES|BLACK EARTH FARMING 4.112,14
SEK | DK0060083566 | ACCIONES|TRIGON AGRI A/S 11,075,64
EUR | FRO004527638 | ACCIONES|EXEL INDUSTRIES 8.587,90
USD |US0431681032 | ACCIONES|ARTS-WAY MANUF CO 8.020,85
USD | US9418481035  ACCIONES|WATERS CORP 30.343,16
USD |US7851351046 | ACCIONES|S&W SEED COMPANY 5.562,91
UsD [ US88830M1027 | ACCIONES|TITAN INTERNATIONAL 9.812,41
CAD |CA92647TW1059 | ACCIONES|VICWEST INC ' 7.760,89
CAD |CA92707Y1088 | ACCIONES|VILLAGE FARMS INTL 1.884,15
EUR |IEOGBIHDWMA43 | ACCIONES|TOTAL PROCEDURE 5.203,72
Usp | JP3270000007 ACCIONESIKURITA WATER IND LTD 5.530,02
JPY | JP3409800004 ACCIONES|SUMITOMO FORESTRY CO 6.771,23
CAD |CAI199181001 | ACCIONES|BUHLER INDUSTRIES 4.473,73
JPY | JP3488400007 | ACCIONES|DYDO DRINCO INC 6.101,02
JPY | JP3213300001 ACCIONES|KATO SANGYO CO LTD 8.622,95
Py [ JP3676600004 ACCIONES|NISSIN SUGAR CO LTD 7.351,62
IPY  [JP3206500005 ACCIONES|KAKIYASU HONTEN CO 7.206,52
JPY [ JP3143700007 | ACCIONES|ITOCHU-SHOKUHIN CO 9.479,72
EUR |FRO000074759 | ACCIONES|FLEURY MICHON SA 5.720,00
USD | US6677461013 | ACCIONES|NORTHWEST PIPE CO 6.594,29
UsSD | US8669421054 | ACCIONES|SUN HIDRAULICS CORP 5.942,02
USD | US2635341090 | ACCIONES/DU PONT (E.L) 25.528,86
AUD |AUO000000TANG | ACCIONES{TANDOU LIMITED 4.983,26
SGD | SG1U47933908 | ACCIONES|INDOFOOD AGRI RESURC 10.704,54
IDR | ID1000118409 | ACCIONES|PP LONDON SUMATRA 13.705,84
USD | US9202531011 | ACCIONES|VALMONT INDUSTRIES 14.106,00
EUR |DE0007297004 | ACCIONES{SUEDZUCKER AG 8.534,70
USD | NL0010545661 | ACCIONES|CNH INDUSTRIAL NV 27.948,02

22



0L8628864

Divisa ISIN Descripcién Euros

USD |US10554B1044 | ACCIONES/BRASILAGRO - CIA BRA 6.224.06
GBP | GB0001667087 | ACCIONES|CAMELIA PLC 3.127,58
UsD | USI10552T1079 | ACCIONES|BRF SA 12.908,21
USD |US91688E2063 | ACCIONES|URALKALI-SPON 28.646,27
AUD |AUQGC0000GNCY | ACCIONES|GRAINCORP LDT 28.128,16
AUD | AUOOOBOORIC6 | ACCIONES|RIDLEY CORP LTD 12.347,84
EUR |NL0006237562 | ACCIONES|ARCADIS NVV 12.810,00
JpYy | IP3833200003 ACCIONES|PRIMA MEAT PACKERS 8.980,86
JPY  [JP3677200002 | ACCIONES|NISSHIN OILLIO GROUP 9.452,08
AUD | AUOGOO00ONUF3 | ACCIONESINURFARM LTD 14.242,52
IDR |IDI000105703 | ACCIONES{BISI INTERNATIONAL 935,72
TOTAL Cartera exterior- Instrnmentos de patrimonio 778.721,41
USD | US73936B4086 | PARTICIPACIONES|DEUTSCHE BANK AG 26.027,27
USD | US8702976031 | PARTICIPACIONES|ELEMENTS 28.098,10
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 54.125,37
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios (mercados), sifuacién del Fondo y evolucién
previsible

Los principales indices bursatiles de los paises occidentales han tenido un comportamiento muy positivo,
especialmente en el segundo semestre del 2013. En cambio, las bolsas de mercados emergentes y sus divisas
han sufrido caidas significativas, El Euro se ha apreciado contra todas las divisas intemacionales, incluso contra
el Dolar USA, lo que ha reducido la rentabilidad del fondo por mantener la mayoria de sus activos fuera de la
zona Euro. También los mercados de bonos han sufrido rentabilidades negativas por sus cafdas de precios.

El agribusiness es una de las macro tendencias futuras mas claras. Segin la FAO, la demanda de alimentos
mundial crecerd un 50% hasta el 2030, con lo que las inversiones necesarias seran enormes. La escasez de
tierra cultivable y de agua en el planeta estd confribuyendo a un continuado descenso en la productividad
marginal agricola global des de los afios 60. El aumento de la poblacién mundial y el descenso de las hectareas
cultivadas en el planeta esta reduciendo afio tras afios el saldo vivo de hectareas cultivadas globales per capita.

La fuerte demanda de alimentos de Asia, el continente donde la poblacion, la esperanza de vida y la renta per
capita crecen a tasas mas rapidas, estd desequilibrando sus balanzas comerciales agricolas presionande las
necesidades de compras y adguisiciones de todo tipo de activos a nivel globai. China era totalmente
autosuficiente a nivel alimentaric hasta que en los Ultimos diez afios, ha necesitado empezar a importar
cantidades crecientes de alimentos y derivados.

Segun el World Resources Institute, para 2025, la mayoria de las zanas del planeta sufriran algan tipo de estrés
de agua, sea por falta de agua o bien por contaminacion. Invertir en agricultura es también invertir en agua. El
70% del consumo del agua mundial se destina a usos agricolas. Son los agricultores y empresarios agricolas
guienes mantienen las concesiones y la propiedad de los derechos de riego futuro.

La cartera se diversifica en: empresas propietarias de plantaciones agricolas, empresas de semillas, ganaderas,
asi como productoras y procesadoras de piensos y alimentacion para ganaderia y pesca o empresas de
nutricion alimentaria. También en empresas de fertilizantes y maquinaria agricola. E! fondo podra invertir hasta
un 20% en compaiiias relacionadas con el sector del agua, como son las infraestructuras y los sistemas de

irrigacion.

El fondo invierte en empresas de mercados emergentes y en divisas distintas al Euro, sin ningén limite
preestablecido.

Panda Agriculture & Water Fund ha cerrado el mes de diciembre con un valor liquidativo de 9,948111
eurps/accion, lo que supone una rentabilidad acumulada desde el inicic del Fondo en mayo del -0,04%. Panda
Agriculture & Water Fund ha obtenido una rentabilidad superior al indice S&P Global Agribusiness de +3,90% vy
superior al indice MSCE ACWI Select Agricuiture Producers (en Euros) en +8,80% en estos seis meses gracias a
una mejor composicion de carfera, especialmente por nuestro menor peso en acciones de empresas de
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fertilizantes. La apreciacién del Euro en relacion al resto de divisas mundiales ha restado rentabilidad en estos
meses evitando mayores ganancias. La infravaloracion actual en muchas divisas emergentes y en parte en el
Délar USA esperamos puede aportarnos rentabilidad futura en el Fondo.

En octubre hemos afiadido algunas nuevas empresas nacionales e intemacionales. Por un lado hemos
duplicado nuestra inversion en la compafia vinicola Baron de Ley hasta el 1,5% de la cartera. Iniciamos
posiciones en la alemana Suedzucker, una de las mayores compaiiias azucareras europeas, tras el fuerte
descenso en su cotizacién de mas del 30% después de verano. Hemos iniciado también posiciones en la
compafia de plantaciones agricolas britanica Camellia Plc., Camellia Plc tiene en propiedad plantaciones
agricolas Africa y Asia. Es el segundo mayor productor de Té en la India, con plantaciones propias en la India y
Bangladesh, asi como vifiedos en Sudafrica, plantaciones de pifia y aguacate en Kenia, de macadamia en
Malawi y Sudafrica y limoneros en Califormia.

También hemos aumentado posicién en la comparia de analisis de agua Waters Corp. Que es una de las diez
mayores posiciones del fondo. Waters Corp. Con una margen de beneficio heto sobre ventas superior al 25%,
realiza analisis cromatoldgicos y de Iaboratorios para las empresas que usan agua en sus procesos productives,
como puede ser las empresas alimentarias.

Otra empresa en la que hemos aumentado posicién es Lindsay Corp. una de las dos lideres mundiales de riego
automatico para plantaciones agricolas. Lindsay Corp. obtiene mas del 80% de sus ingresos de! sector agricola
y es famosa por sus pivots de riego con ruedas de la marca “Zimmatic™. Lindsay Corp. ya supone mas del 3,5%
de la cartera del fondo.

En noviembre hemos afadido en cartera a la empresa Uralkali, ia compafiia de fertilizantes soviética cotizada en
Londres y cuyos costes de extraccion de potasio son los menores del mundo.

En diciembre hemos comprade entre ofras las siguientes empresas. Arcadis NV es una empresa global con
sede en Amsterdam especialista en infraestructuras de agua y medio ambiente. Esta empresa holandesa fue
seleccionada por Naciones Unidas para la implementacion de infraestructuras necesarias en asentamientos y
campos de refugiados en paises en conflicto y ya han realizado 50 proyectos conjuntamente.

En Australia una noticia muy relevante ha provocado caidas en las principales acciones agricolas a finales del
afic por lo que hemos aprovechado para iniciar posiciones. Australia es un pais estratégicamente clave en el
sector agricola mundial. El gobierno australiano decidié no aprobar fa OPA con la que Archer Daniels Midland
gueria comprar a Graincorp Ldt. Tras el rechazo, las acciones de Graincorp cayeron mas del 30% alcanzando
cotizaciones de diez afios atras por lo que aprovechamos por comprar acciones. Graincorp es el mayor operador
logistico agricoia en Australia, de ahi su gran importancia estratégica para el mercado asiatico. Al mismo tiempo,
cayeron en bolsa el resto de empresas agricolas con lo que iniciamos posiciones también en las australianas
Nufarm y Ridley Gorp.. Aunque pueda continuar la presion vendedora en el corto plazo, es clave en la obtencién
de buenas rentabilidades a medio y largo pfazo la compra a precios atractivos y en los tres casos hemos
comprado a minimos de cinco afios.

Hemos también iniciado posiciones en diciembre en fas niponas Prima Meat Packers, empresa de ganaderfa
que vende came al consumidor final y Nisshin Oillio empresa de oleaginosas, aceites y soja.

Hemos aumentado posicion también en diciembre en la compafifa francesa de ganaderia Fleury Michon, la
holandesa de nutrientes Corbion NV (ex CSM), en las norteamericanas Lindsay Corp. y Valmont Industries,
ambas lideres globales en riego agricola, en |a finlandesa Raisio y las compafiias de fertilizantes Potash Corp.
en Canada y Yara International. en Noruega.

Uno de los sectores con mas peso en cartera contindan siendo empresas con propiedades en plantaciones
agricolas y derechos de agua. Tenemos alrededor de un 20% de la cariera, el doble que en el benchmark, en
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acciones de empresas con plantaciones agricolas en propiedad en Australia, Singapur, Indonesia, Europa del
Este, Brasil, Argentina y Uruguay, asi como en Estados Unidos y Africa. En diciembre aumentamos posicion en
Trigon Agri, empresa de la boisa de Estocolmo con 170.000 hectareas de plantaciones de cereales en Rusia y
Ucrania. También en Brasilagro, empresa brasilefia cotizada en Nueva York y con 177.000 hectareas de cultivo
de soja, maiz, cafia de azlcar y arroz.

La inversion a final de octubre en acciones es del 94% de la cartera,

No prevemos grandes cambios en la cartera para el primer semestre de 2013. Continuaremos afiadiendo
algunas nuevas empresa en cartera especialmente en del continente asiatico en el que ain tenemos cierta
infrapondsracion y en el sector del agua nivel internacional,

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del -0,52%. La exposicion media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 66,49%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 21,42%, el DJ
EuroStoxx-60, del 17,95%, el Nikkei 225, del 56,72%, el $&P 500 del 29,6% y las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del 3,02%.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de 6,67%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
18,79%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,19%, el Nikkei 225, del 26,9%, el S&P 500 del 11,16% y las letras del tesoro
a 1 afio {indice AF1), del 1,56%.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 11.719,09 euros.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representade por 99.009,79 participaciones. El nimero de
participes era de 42, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 9,948111 euros. El patrimonio total a esa
fecha era de 984.960,41 euros, experimentado una variacion del 228,32% respecto la fecha de constitucion del
fondo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la nommativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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CLASE 8°

I

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Formulaciéon de las cuentas anuales

0L8628868

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
3.A. en su reunién del Consejo de Administracion celebrada el 24 de marzo de 2014 han formuiade las cuentas
anuales de Panda Agricufture & Water Fund, Fonde de Inversion, que comprenden ef balance al 31 de diciembre
de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha y el informe de gestion del ejercicio 2013, que junto a
esta difigencia estan extendidas en 27 folios de papel timbrado, clase 8°, nimeros OL8628842 a OL8628868,

ambos incluidos.

Firmantes:

D. Jordi Viladot Pou
Presidente

Cartera Inversiones,
D. Joaquin M. Moling

Vocal

2. Franciscg-davier Puig Pla
Vocal

Seqguros Catalana Occidente, S.A.
D®. Elena Nabai
Vocal

Grupo Catatana Occidente, S.A.
D. Joan Closa Cafiellas

Vocal
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