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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 Administracién de Gesiuris Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la
Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion
(en adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo
con dichas normas se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en
relacidn con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Reglstro Mercantil de Madrld, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscrlpcidn 963,
C.I.F.: B-79104469, Domiciflo soclal: Plaza Pablo Ruiz Plcasse, 1, Torre Plcasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados comao los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
huestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019. Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracidn de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Con el fin de disenar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras del Fondo.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
sequn ia naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros del Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras inctuyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacién en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



La otra informacidn comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizade, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Los administradores de |la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccidn material, debida a fraude o
error,

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
son responsables de la valoracion de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contabie de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencidén de liguidar el Fondo o de
cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria gue contiene nuestra opinién.



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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripciéon mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcidén que se
encuentra en las paginas 5 y 6 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, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

s Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidon de las circunstancias, y no con
la finalidad de expresar una opinidn scbre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento v, basdndonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe o no una incertidumbre
material relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si
concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencion en
nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

* Evaluamos la presentacidon global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la Scciedad Gestora del Fondo en relaciéon con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados v los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

-5-



Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en
la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mas significativos.

Describimos esos riesgas en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.



CLASE 8-

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

RES/CERTI

P RCMFHMT

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

ON9309060

{Euros}
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 { PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.822.704,35 9.922,319,56
ACCIONISTAS
Inmovllizade Intangible - - Fondos reembolsables atrlbuidos a 9.822,704,35 9,922,319,56
participes o accionistas
Inmovilizado material - - GCapital -
Bienes inmuebles de uso propic - - Paicipes 8,392.863,50 11.790.891,46
Maobiliario y enseres - - Prima de emislén - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas
ACTIVG GORRIENTE 10.573.061,24 10.835.884,53 | (Acciones propias)
Deudores 1.321.257,20 1.886.475,11 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones financieras 8.243,294 45 8,746,137,14 Otras aportaciones de socios -
Cartera interlor 483.714,80 450.628,50 Resultado del ejercicic 1.429,840,85 {1.868.571,80)

Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 483.714,80 450.628,50 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilizado material de uso proplo
Instituciones de Inversién Colectiva - - Ctro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC
Derivados PASIVO NOQ CORRIENTE - -
Otras - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.759,579,66 8.295.508,64 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslvos per Impueste diferide - -
Instrumentos de patrimonic 7.382,109,76 7.836.624,88
Instituciones de Inversion Colectiva 395.797,73 455.003,056 | PASIVO CORRIENTE T760.356,89 917.564,97
Depositos en EECC - Provislones a corto plazo - -
Derivados 1867217 3.880,71 Deudas a corlo plaze - -
OQtros - - Acreedores 22.459,17 19.852,06
Intereses de la cartera de inversién - - Pasivos financieros - -
Inverslones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados T27.897,72 B97.712,92
Perlodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tescreria 1.008.509,58 207.272,28
TOTAL ACTIVO 10.573.061,24 10.839.884,53 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVD 10.573.061,24 10,839.884,53

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISCQ 5,974.984,67 5.427.027,98

Compromisos por operaciones largas de 4.432.115,58 5.427.027,58
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 1.492.869,08 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 364.671,60 -

Valores cedidos en préstamo por la IC - -

Valores aportados como garantia por la lIC

Valores recibidos en garantia poria lIC

Capital nominal ne suscrite ni en circulacion -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 864,671,680

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 6.839.656,27 5.427.027,98

Las Notas 1 a 8 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(*} Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2019,




ON93039061

CLASE 82
F

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 20138

{Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripclones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (213.892,83) {226.721,22)
Comisién de gestién (199.860,27) {212.573,27)
Comisidn depositario (8.337.60) (8.585,00)
Ingresofgasto por compensacion compartimente - -

Otros (5.694,96) (5.562,95)
Amortizaclén del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmavilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {213.892,83) (226.721,22}
Ingresos financieros 174.201,63 181.167,96
Gastos financieros (21.849,59) {27.413,07)
Varlaclén del valor razonable en Instrumentos financleros 638.952,22 (965.832,03)

Por operaciones de la cartera interior 1.584,88 (81.30)

Por operaciones de la cartera exterior 457,086,40 (857.821,34)

Por operaciones con derivados 180.260,84 (107.928,39)

Otros - -
Diferencias de cambio 31.582,25 54.494,83
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiaros 825.149,70 {884.258,37)

Detetiores - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 6.234,32 {6.234,60)

Resultados por operaciones de la cartera exderior (372.386,31} (984.542 54)

Resultados por operaciones con derivados 1.198.301,69 106.518,77

Otros - -
RESULTADO FINANCIERQ 1.648.036,11 (1.641.860,68)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.434.143,28 (1.868.571,90)
Impuesto sobre beneficios (4.302 43} -

| RESULTADO DEL EJERCICIO 1.429.840,86 {1.868.571,90)

(*) Se presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memeria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimenic neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2019y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2018y 2018;

Euros
2019 2018 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.429.840,86 | {1.868.571,90)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.429.840,85 (1.868.571,90}

(*) Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ON9309064

CLASE 8-

Poacta 1wt

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

. Reseiia del Fondo

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd 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
Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa
aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimerg 4.599, en |a categorfa de armonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblice para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada |a actividad a la que se dedica el Fondo, el mismeo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacidén con el patrimonio, la situacién 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
medicambientales.

L a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estdn encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.,

Los valores mobiliarios estén bajo 1a custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
del Fondo {véase Nota 4).
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CLASE 8
AR

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 informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercade de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolle y adaptacién, para las instifuciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especlfica que le resulta de aplicacidn, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han side formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién 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 preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracién
descritos en |a Nota 3. No existe ninglin principio contable o norma de valoracion 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 valoracién 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 utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuvantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, ala
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados actives. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién dispeonible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos 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 inversién, estén sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta uUnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2019.
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d) 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterigs contables

Durante el ejercicio 2019 ne se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f)} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicic 2018,

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, peliticas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién 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, cudndo 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 Fonde mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™;

s Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién 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
acciches y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

o Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gque el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria”.

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

e« Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesge
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, 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, v a los meros efectos de su
clasificacién 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 vy el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue 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 reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro vy 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 epigrafes del
balance;

- Deudas a largo/corfo plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asf como los derivados implicitos
incorporades, en su case, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican &
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financiergs: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados =
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.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de Jos activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Parudas 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 la transaccién), 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 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 recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razenable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyende, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo de| balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambic 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
negociacién.

- Valores no admitidos alin a cetizacion; su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién. 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 valoracién de opciones,
en su ¢aso) gue 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 def emisar).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala e! rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentss en cada momento de la deuda piblica,
incrementade en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién 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 0 minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédite v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionas, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentes financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razenable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados ¢
sistemas muitilaterales de negociacidén, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose 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 efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriomente, 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 perdidas y ganancias (véase apartade 3.g.iii).

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

El tratamiento contable de las transferencias de activos financiergs esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asf
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 ascciados al active 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 ofros casos anédlogos ~, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacién 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 y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se dardn 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 lIC" o
“Valores aportados como garantia por la [IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance,

3. 5ini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones que generan o cuando se adguieren,

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mieniras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieres — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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Nc obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultades por
operaciones con derivados” o *Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado © no en el ejercicio, 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 y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adgquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos ¢ adguisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultaneas), 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 adquisiciones 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. Confratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento de! cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromises per operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su haturaleza y por el importe nominal comprometido,

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del active 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
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidén de la 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, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del active subyacente adquiride ¢ vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas 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 IIC” 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 devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el eplgrafe “Tesoreria”
del balance.

Pericdificaciones (active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingreses 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 |a cartera de inversién” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo 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 6 accionistas — Participes” del balance.

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

El resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables 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 momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devenge, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses comrespondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el eplgrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo det balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisicnes de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos que rectbe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
sopertadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en ¢! epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién®
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 “Deterioro y resultados por enajenaciones
de instrumentos financieros - Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones del valor razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultadoe por enajenaciones de
instrumentos financieros® y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros’, segin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.
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[

h} Impuesto sobre beneficios

i

V)

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

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

El gasto o ingrese por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y Ia
cancelacion de los pasivos y activos por impueste diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites 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
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningudn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gaste por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. 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 esperades en el momento de su reversion. 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 transaccicnes
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 Ia transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia hakil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio 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 vy las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién {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 vy los articules 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aguellas cperaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido ¢ pueda surgir un conflicto de interés.
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Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores gue los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes ail grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los dep6sitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados ¢ asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depoésitos en EECC", "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fonde mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

compromiso:
Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 212.253,63
Emisi6n de opciones “put” 4.269.861,95
4.482.115,58
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Emisién de opciones “call” 1.492.869,09
1.492.869,09
Total 5.974.984,67

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afo,

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 3.008
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 636
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembra de 2019 se recogen 1.268 miles de euros (1.388 miles
de euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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En el epigrafe "Deudores” del balance se incluian al 31 de diciembre de 2018 por importe de 454 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que fueren canceladas en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Banco Inversis, S.A. o en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 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
funcién.

Gestién del riesgo:

La gestibn de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd 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 liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién 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 inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones ¢ participaciones emitidas por una Gnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio 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 Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gque presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocide prestigio, no inferior a la del
Reinc de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de fa Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor,
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Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asocrada 2 instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

La exposicidén 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 clertas limitaciones.

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

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

La exposicidn al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivadas cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un (nico
emisor.

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 inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertide mas del 2% de su
patrimonic en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, con un limite méaximo conjunto del 10% dei patrimonio, en:

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerde con lo previsto en el articulo 82.
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+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

+ Acciohes y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus postericres modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

»  Coeficiente de liquidez:

E! Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonie calculade sobre
el promedic mensual de saldos diarios del Fondo.

+  Obligaciones frente a terceros:

El Fendo podréd endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su activo 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 Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que establezca el mercade 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 que sufriria 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 liguidez

En el casc de gque el Fondo Invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidén en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liguidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la scciedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercade

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo 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 fluctuacicnes de los tipos de cambio.
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Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos ¢ imprevistos de indole 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, segtin lo
establecido en la normativa aplicable,

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis. 8.A. (cuentas en euros) 649.669,47
Banco Inversis. S.A. (cuentas en divisa) 359.112,29
1.008.781.76
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 4.899.19
Olras cuentas de tesoreria en divisa {5.171.37)
(272,18)
1.008.509,58

A 31 de diciembre de 2019, el saldo de otras cuentas de tesorerfa en divisa de la Sociedad era negativo, si bien
este saldo es transitorio y fue subsanado durante los dias posteriores al cierre.

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

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

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2018, el patrimeonio del Fondo estaba formalizade 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,

16



ON93039080

GLASE 8*

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 9.822.704,35 9.922.319.56

Valor liquidativo de la participacién 12,82 11,11
N* Participaciones 766.262.16 893.306,74
N° Participes 325 332

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de participes de los Fondos de Inversiéon no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afic para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
ndmero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacidn

Segdn se indica en la Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estdn encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el gjercicio 2018 y hasta el 31 de maye de 2019, el Fonde ha devengado una comisién del
1.90% anual, calculada scbre el patrimonic diario del Fondo y que se satisface mensualmente. A partir del 1 de
junio de 2018 dicho percentaje ha variado al 1,80%.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién
anual calculada como porcentaje scbre el patrimonio diario del Fondo por tramos acumulatives y que se
satisface mensualmente:

Patrimonio Yo
Si ¢l patrimonio es inferior a 5.000.000,00 euros 0.08%
Si el patrimonio es igual o mayor de 5.000.000.01 euros ¢ inferior a 0.075%
10.000.000.00 euros )
Si el patrimonio es igual o mayor de 10.000.000,01 euros ¢ inferior 0.07%
a 25.000.600,00 euros ’
Si el patrimonio es igual o mayor de 25.000.000,01 curos 0,065%

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depdsito sobre |a parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
la Gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicicnalmente, el nivel méximo de comisiones
de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién
colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a la Gestora, no supera los limites establecidos a tal
efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva,
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulaciéon de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el aicance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1.

2

10.

11.

12.

13.

Garantizar que los flujos de tesorerfa del Fondeo estén debidamente controlados.

Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos del Fonde se hace sin su consentimiente y
autorizacién.

Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posicicnes del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

En el casc de gue el objeto de la inversidbn sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

Comprobar el cumplimiente de coeficientes, criterios, y limites que establezca {a normativa y el Folieto del
Fondo.

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

Custodia de todos los valores 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 respensabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

Asegurarse que la liguidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plaze gue determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversidn recibidas.

Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articule 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.
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Incluido en el epigrafe "Gastos Financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacidén sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningin importe significative pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto fos importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacién fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 38 y 34 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio v la base
impenible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

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

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS deciart el brote de Coronavirus
{COVID-19), una pandemia, debido a su rapida propagacién por el mundo, habiendo afectado a mas de 150
palses. La mayoria de los Gobiernos estdn tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas, cierre de locales
publicos y privados, salve los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccién drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobiemno adopté el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la sitvacién de crisis sanitaria
ocasicnada por el COVID-19, que en principio tendria una duracion de 15 dias naturales.

Esta situacién esta afectando de forma significativa a la economia global, debide a la interrupeion o ralentizacién
de las cadenas de suministro y al aumento significative de la incertidumbre econdémica.

Para mitigar los impactos econdémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafia se publicé el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacio
econdmico y social del COVID-1¢,

Las consecuencias econdmicas de la propagacion de la epidemia son dificiimente cuantificables, por ello, la
posibilidad de una prolongacion de la incertidumbre en los mercados es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciches econémicas. En la medida en que esperamos que se
recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectara a la continuidad del Fondo.

Finalmente, la Sociedad Gestora evaluara durante el ejercicio 2020 el impacto de dichos acontecimientos scbre
el patrimonio y la situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los resultados de sus operaciones y los
flujos de efective corespondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha.

Adicionalmente a io mencionado previamente, no se ha producide ningdn hechao significativo no descrito en las
notas anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR {ES0114297015 | ACCIONES|BARON DE LEY 325.583,00
EUR |ES0115002018 | ACCIONESBODEGAS RIOJANAS SA 29.681.80
EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL 128.450,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 483.714,30
USD | US06739H2067 | ACCIONES|BARCLAYS CAPITAL INC 198.245,34
UsSD |US06739H3057 | ACCIONES|BARCLAYS CAPITAL INC 208.370.58
UsD |US5147661046 | ACCIONES|LANDEC CORP 100.663.34
AUD |AUCGO000CAACY | ACCIONES|AUSTRALIAN AGRICULT 128.104,79
UsD |US2264061068 | ACCIONES|CRESUD SACIF Y A 245,555,55
EUR |{FR0000052516 | ACCIONES|VILMORIN & CIE SA 34.788,25
Usp |US0162301040 | ACCIONES|ALCOA INC 81.450,70
UsSD |LUO0584671464 | ACCIONES|ADECOAGRO SA 199.057,16
EUR |FRO000121857 | ACCIONES|FROMAGERIES BEL SA 25.272,00
USD |US8702976031 | ACCIONES|ELEMENTS 252.622.81
USD | US9848512045 | ACCIONES|YARA INTERNATIONAL 250.090.15
USD |KYG367381053 | ACCIONES|FRESH DEL MONTE 65.854,62
USD | US5355551061 | ACCIONES|LINDSAY CORP 102,727,19
UsSD | US1280302027 | ACCIONES|CAL-MAINE FOODS INC 118.569,96
USD |US8790801091 | ACCIONES|TEJON RANCH CO 63.589,37
USD |US9418481035 | ACCIONES|WATERS CORP 354.027,78
USD [US7851351046 | ACCIONES|S&W SEED COMPANY 52.096,41
JPY | JP3270000007 | ACCIONES|KURITA WATER IND LTD 130.980,54
JPY  |JP3409800004 | ACCIONES|SUMITOMO FORESTRY CO 38.461,85
JPY | JP3213300001 | ACCIONES|KATO SANGYQ CO LTD 125.995.73
SGD | SG1U47933908 | ACCIONES|INDOFOOD AGRI RESURC 158.730,95
IDR |ID1000118409 | ACCIONES|PP LONDON SUMATRA 89.651,31
UsD |US10554B1044 | ACCIONES|BRASILAGRO - CIA BRA 89.699,85
GBP |GBO0001667087 | ACCIONES|CAMELLIA PLC 16.032.65
AUD |AU000000RIC6 | ACCIONES|RIDLEY CORP LTD 35.172,47
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Divisa ISIN Descripcién Euros

SGD |SGIT56930848 | ACCIONES|WILMAR INTERNATIONAL 170.915,84
NZD |NZSEKE0001S8 | ACCIONES|SEEKA KIWIFRUIT INDS 56.488,94
NZD |NZFSFE0001S5 | ACCIONES|FONTERRA COOP. 67.860,79
DKK |DK0060056166 | ACCIONES|FIRSTFARMS A/S 15.746,23
EUR |FI0009003503 | ACCIONES|APETIT OYJ 40.650,40
AUD |AU000000NAMI | ACCIONESNAMOI COTTON CO-OPER 9.427.74
CHF |CH0012829898 | ACCIONES[EMMI AG 77.607,57
USD |US55302T2042 | ACCIONES|MHP SA 12.595.38
USD |US5327461043 | ACCIONES|LIMONEIRA COMPANY 20.089.27
USD |US78444J1088 | ACCIONES|SLC AGRICOLA SA 52.910,02
AUD |AUO000000WBAS | ACCIONES|WEBSTER LTD 81.407.70
JpY |JP3385830009 | ACCIONES|GLOBAL FOOD CREATORS 160.671,76
AUD |AUO00000SHV6 | ACCIONES|SELECT HARVESTS LTD 168.626,85
EUR |FR00G0039299 | ACCIONES[BOLLORE 91.415,00
JPY  |JP3462600002 | ACCIONES|TAKUMA CO LTD 134.680,13
SGD |MUGL17U00026 | ACCIONES|GOLDEN AGRI 36.597,08
Jpy  [JP3321500005  { ACCIONES|SATOH&CO LTD 132.870,17
JPY | JP3718600004 | ACCTONES|NJS CO LTD 446.908,11
JPY  |[JP3108200001 | ACCIONES|AGRO-KANESHO CO 168.484.85
JPY | JP3644000006 | ACCIONES|NAKANO REFRIGERATORS 127.551,94
EUR |IT0004125677 | ACCIONES|MASI AGRICOLA SPA 180.550,00
EUR [IT0005075764 | ACCIONES|ITALIAN WINE BRAND S 254.362,50
EUR |IT0001018362 | ACCIONES|VALSOIA SPA 188.100,00
EUR |IT0001055521 | ACCIONES|LA DORIA SPA 60.645,00
UsD |US1012051025 | ACCIONES|].G. BOSWELL COMPANY 39.061,80
usD | US2423702032 | ACCIONES|DEAN FOODS CO 1.230.71
EUR [IT0005187460 | ACCIONES|BF SPA 38.063,65
EUR [NL0011832811 | ACCIONES|FORFARMERS NV 74.620,00
CAD |CA45780G1054 | ACCIONES|INPUT CAPITAL CORP 232.915,56
JpY | JP3200200008 | ACCIONES|ORIGINAL ENGINEERING 242.979.88
JPY |JP3768500005 | ACCIONES|T HASEGAWA CO LTD 201.252,36
UsD | US22662X1000 | ACCIONES|CRIMSON WINE GROUP L £9.093,02
GBP |GB0002074580 | ACCIONES|GENUS PLC 375.444,78
USD |CA3037671078 | ACCIONES|FAIRFAX AFRICA HOLD 84.473.38

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

7.362.109,76
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Divisa ISIN Descripceién Euros
USD | US46140H1068 | pARTICIPACIONES|INVESCO DB AGRICULTU | 395.797,73
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 395.797,73
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CLASE 87

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacion del Fondo, evolucién de los negocios {mercados) y evolucidn previsible

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién, es un fondo de Renta Variable Internacional. La
exposicion a renta variable es como minime del 75%, exclusivamente en empresas del sector agrario y del agua.
El resto se invierte en renta fija e instrumentos del mercado monetario negociados o nc en mercados
organizados, publicos o privados, principaimente de mercados de la OCDE, sin limite de calificacion crediticia.

En la actualidad, gran parte de los inversores y ahorradores europeos y norteamericanos declaran estar
preocupados por los multiples acontecimientos geopoliticos y econémicos. Este hecho se refleja claramente en
las encuestas realizadas a lo largo del 2018, asi como en la salida continua de flujos en los fondos de inversién
de renta variable durante el segundo trimestre del afio. El miedo a las consecuencias de la guerra comercial, al
Brexit o a una posible recesion econémica, estan influyendo negativamente en la psicologia de los inversores.
La historia demuestra que el pesimismo es la antesala de las alzas bursatiles, como ya experimentamos en el
Gltimo trimestre de 2018.

La reciente reaceleracion y profundizacién de la hiperexpansiva politica monetaria del BCE y de la FED puede
tener un impacto positivo para los mercados de renta variable a corfo y medio plazo mucho mayor al esperado,
ya gue incentiva poderosamente la inversién en activos de mayor riesgo. Actualmente, mas de 12 billones de
bonos gubernamentales ofrecen rentabilidad negativa. Ofra consecuencia de esta politica es el continuado
aumento en la liquidez disponible que poseen los ‘private equity’ que casi alcanza los 2,5 billones de délares.
Dicha cifra es la més alta de Ia historia, lo que explica que cada semana aparezcan noticias sobre empresas y
proyectos que son adquitidos por estos fondos de capital riesgo. En este entorno, vemos un mayor riesgo en los
activos financieros como la renta fija (bonos, obligaciones, pagarés), los depésitos bancarios o las acciones de
compainias del sector financiere. Definimos a los activos financieros como aquellos que te ofrecen una promesa
de pago futura sin ningin respaldo real o tangible. Dependen en su totalidad de la confianza en las promesas de
pago futuras.

Pocas inversiones tienen el respaido y la garantia real que nos ofrecen los activos agricolas, las plantaciones,
las inversiones en derechos de agua, las cabezas de ganade ¢ la produccion de alimentos. Ademas, son activos
que nos protegeran en periodos con elevadas tasas de inflacién.

Nuestro fondo tiene dos motores, uno ligado a la evolucién del mercado bursétil y otro al ciclo agricola. Invertir
eh pequefias empresas agricolas con todos sus nichos de preducto y geogréfices, tiene en nuestra opinién, un
mayor potencial que hacerlo en las megaempresas del sector agroalimentario y de agua. Aunque a nivel global y
desde principics de 2017, las grandes empresas (las llamadas ‘blg caps’) se han comportade
considerablemente mejor que las pequefas ("small caps"} lo que ha empeocrado nuestro comportamiento
relativo, a largo plazo invertir en pequefias compariias ofrece un mayor potencial. El factor que mé&s nos ha
penalizado la rentabilidad ha sido la caida continuada durante los dltimos siete afios de los precios agricolas. Si
analizamos el ciclo de dichos precios podemos observar cémo nos encontramos cerca de minimos de un largo
ciclo bajista. Esta es sin duda la variable que nos proporgiona un mayor potencial futuro en los préximos afios.
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Otro elemento positivo de invertir en Panda Agriculture & Water Fund, es la proteccion patrimonial en los
periodos de elevada inflacién. En los Gltimos 35 afios la tasa de inflacién en Estados Unidos y Europa ha sido
inferior al 5% y en los Ultimos 25 ha estado continuamente por debajo del 3%. Nos hemos acostumbrado a tasas
de inflacién bajas y ya no vemos a la inflacion como una amenaza, pero histéricamente, politicas monetarias v
fiscales tan expansivas como las actuales han presionado siempre al nivel de precios en la economia.

Varios miembros de la FED y del Banco de Inglaterra acaban de declarar que deberian permitir que la inflacién
supere el objetivo fijado actual del 2%, sin tomar medidas restrictivas. En los préximos decenios podriamos
convivir con tasas de inflacién mayores a las vividas en los (ltimos tres. De hecho, y aungue no se reconocera
en plblico por las autoridades econdmicas, la mayor ayuda para asimilar o diluir un elevado nivel de
endeudamiento suele ser una alta inflacién.

En periodos de elevada inflacién es importante invertir en activos reales. Dentro de esta categoria los activos
agricolas son los que presentan un mejor comportamiente, mientras que los activos financieros, como los bonos
del estado, corporatives y depdsitos bancarios, son los peores. La inversién en bolsa tiene elementos muy
positivos, aunque habria que analizarla, caso a caso. Las inversiones inmobiliarias también te ofrecerian una
buena proteccién, siempre que exista libertad de fijacién de precios, y clausulas de ajuste a la inflacién.

En una época como la actual, con un elevado endeudamiento en estados, familias y empresas, consecuencia de
las politicas de tipo de interés 0, el sector agricola es el menos endeudado. Esto nos proporciona un margen de
seguridad al invertir en activos reales (no financieros) y con un bajo nivel de deuda.

El agua es la fuente de la humanidad, ia base de la produccién agricola. Para el 2030 se estima que el 50% de
la poblacién mundial vivird en situacion de estrés de agua y para 2050, un 40% de la poblacion sufrira un “estrés
hidrico severc®. De hecho, dos terceras partes del planeta, unos 4.000 millones de habitantes, sufren hoy en dia
una severa escasez de agua al menos un mes al afie. Segln estimaciones de Merril Lynch, el sector del agua a
nivel global alcanzaré la cifra de negocios de 1 billén de délares antes de 2025, practicamente el doble que en
2010. Sclamente un 16% de las plantaciones agricolas mundiales tienen algun tipo de irrigacion agricola, un
20% en los palses desarrollados y un 10% en los palses menos desarrollados. Con este 16% se produce el 36%
de la produccion agricola mundial. A pesar de este bajo ratic de irrigacién, la agricultura ya consume el 70% del
agua usada por el hombre.

El sector debe realizar una completa transformacién ya que adin hoy en dia la técnica mas usada es la irigacion
por inundacion. El planeta necesita que los agricuttores usen la irrigacién mecanizada o por goteo, dependiendo
del cultivo, para evitar desperdiciar un bien tan preciado. Ademas, tan solo el 3% del agua consumida en el
planeta es reciclada. En un pals modélico en su gestion hidrica como es Israel, esta cifra alcanza el 100% en el
riego agricola y su objetive es alcanzar el 90% incluyendo todos los usos (civiles, industriales y agricolas).
Debido a la enorme presién demogréfica y a la escasez de tierras 6ptimas para el cultivo, la ratio de hectareas
cultivadas per capita actual en el mundo ha disminuido un 60% desde los afios 60, hasta las 0,18 hectareas per
capita actuales. En resumen, debemos producir muchos mas alimentos cen menos terreno disponible per cépita,
con menos agua disponible y para una poblacién que crece en mas de 200.000 personas al dia. Las inversiones
necesarias en agricultura y agua no dependen del ciclo econdmico, sino del ciclo demografico mundial.

Cerca del 20% de nuestra cartera estd invertida directamente en activos del sector del agua, aungue
indirectamente la exposicién supone algo més del doble. Algunas de las companias con plantaciones agricolas,
que suponen un 20% de nuestra cartera, que no clasificamos o identificamos como sector de agua, tienen en
sus balances derechos de agua en propiedad.

Desde 2017 hemos incrementado el peso en empresas sensibles a un cambio de tendencia en los precios
agricolas. Actualmente el 57% de nuestra cartera (38% en plantaciones y equivalentes, 15% empresas de
fertilizantes y 4% compafiias de productos para el cultivo agricola) se beneficiaria de estas alzas.
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La rentabilidad acumulada en el periode ha sido det 15,42%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 100,75%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 11,82 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 24,78 %, el Nikkei 225, del 18,2 %, el S&P 500 del 28,88 % y las letras del tesore a 1 afio
{indice AFI), del 0,08 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en ef periodo ha sido de 11,06%, frente a una volatilidad dei IBEX 35 del
12,47 %, el DJ EuroStoxx-50, del 13,01 %, el Nikkei 225, del 13,54 %, el S&P 500 del 12,44 % v las letras del
tescro a 1 affio {indice AFI}, del 0,25 %.

El resultade anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de  1.379.575,18 €.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representade por 766.262,16 participaciones. El nimero de
participes era de 325, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 12,818387 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 9.822.704 35 €, experimentado una variacion del -1% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del clerre del ejercicio 2019

Con posterioridad al cierre del ejercicio, el 11 de marzo de 2020, la OMS declaré el brote de Coronavirus
{COVID-18), una pandemia, debido a su rapida propagacién per el mundo, habiendo afectado a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamiente, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas, cierre de locales
publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, clerre de fronteras y reduccion drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobiernc adoptd el Real Decreto 463/2020, de
14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestién de la situacién de crisis sanitaria
ocasionada por el COVID-19, que en principic tendria una duracion de 15 dias naturales.

Esta situacion estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcion o ralentizacion
de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econémica.

Para mitigar los impactos econémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafia se publicd el Real
Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto
econdmico y social del COVID-19.

Las consecuencias econdmicas de la propagacién de la epidemia son dificiimente cuantificables, por ello, la
posibilidad de una prolongacion de la incertidumbre en los mercados es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econdmicas. En la medida en que esperamos que se
recupere la actividad en el corto plazo, esto no afectara a la continuidad del Fondo.

Finalmente, la Sociedad Gestora evaluara durante el ejercicio 2020 el impacte de dichos acontecimientos sabre
¢l patrimonio y la situacién financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los resultades de sus operaciones y Jos
flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.



ONS303030

CLASE 82

Adicionalmente & lo mencionado previamente, no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.

Investigacién y desarrolle y Medio Ambiente

El Fonde no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolle durante el gjercicio 2019.

Adicionaimente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacidén con el patrimonio, ia
situacién financiera y los resultados del mismo, Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

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

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Formulacion de las cuentas anuales

Dfia. Nuria Martin en mi calidad de Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de Gesiuris Asset
Management, 8.G.1.1.C., S.A. (la "Sociedad Gestora del Fondo”), certifico que las cuentas anuales de Panda
Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién {el “Fondo”), que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminade en dicha fecha y el informe de gestidn adjuntos han sido
formulados con el voto favorable de todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora
del Fondo, en la celebracién de la reunién del 29 de abril de 2020 del Consejo de Administracion, con vistas a su
verificacién por los auditores y posterior aprobacién. Dicha reunién tuvo naturaleza telematica, de acuerdo con el
contenido del RDL 8/2020, de 17 de marzo, con el fin de preservar {a salud de las personas y evitar la
propagacion del COVID 19, motiveo por el cual las cuentas anuales debidamente formuladas adjuntas no cuentan
con las firmas de los siguientes Consejeros:

+ Difa. Elena Nabal Vicufia {en representacién de Seguros Catalana Occidente, S.A.)
+ D. Joaquin M. Molins Gil (en representacién de Cartera de Inversiones, CM, S.A.)
» D. Joan Closa Cafiellas (en representacion de Grupo Catalana Occidente, S.A.)

Las cuentas anuales y el informe de gestién vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a
este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracién correlativa e

impresos por una cara.

Firmado el Secretario no Consejero Firmado el Consejero

Diia. Nuria Martin /rancisco Javier Puig Pla

Firmado el Presidente del Consejo
D. Jordi Viladot Pou




