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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos aunditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuentas anuales
del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales del Fondo 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 informacién
{inanciera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo
libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de’la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener
una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones

materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuéntas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracidn de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta ¢l control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia de dicho control interno. Una auditorfa también incluye la evaluacién de la adecuacién de Jas
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asf como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Deloitte, 5.L. inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, torno 13.650, seccion 82, folic 188, hoja M-54414, inscripcion 967, C.LE: B-79104489,
Pomicllio sodial: Plaza Pable Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid,



Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales vy reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene Ias explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la sitnacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas
anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de
gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacidn
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

19705359

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 3112-2013 {1 PATRIMONIOQ Y PASIVO 31-12-2014 31-12-2013 (%}
ACTIVO NGO CORRIENTE . - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 3.233.37%,06 984.960,41
ACCIONISTAS
nmevilizado intanglble P - Fondos reembolsables atribuidos a 3.233.379,06 984.960,41
participes o accionistas
Inmovllizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Rarticipes 3.112.720,87 981.716,78
Mobitiario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por Impuesto diferido - - Reservas - .
ACTIVO CORRIENTE 3.363.557,71 1.052.281,67 (Acciones propias) - -
Deudores 216.974,55 12.372,59 Resuttados de ejercicios anteriores - -
Cartera de inversiones financieras 2,788.269 85 B£85.083,48 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 96,618,865 15.281,00 Resultade del ejercicio 120.658,19 3.243,63
Walores representativos de deuda - - (Dividendo a cuenta) . -
Instrumentes de patrimanio 96.618,65 15.281,00 | Ajustes por cambios de valor en - -
. inmovilizado material de uso propic
Institucicnes de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depasitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.688.010,79 B69.786,64 Deudas a large plazo - -
Valores representativos de deuda 362.858 11 36.824,03 Pasivos por impuesto diferido - -
instrumentos ge patrimonic 2.216.381,88 778.721,41
Instituciones de Inversion Colectiva 108.727,.24 5412537 | PASIVO CORRIENTE 120.178,65 67.331,26
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 43,46 115,83 Deudas a corio plazo - .
Otres - - Acreedores 17.118,36 58.674,85
Intereses de la cartera de Inversién 3.640,41 15,84 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 103.060,29 9.316,31
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 248.313,31 154.835,60
TOTAL ACTIVO 3.363.557,71 1.052.281,67 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.353.557,71 1,052,291 87

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 1.267.175,52 218.183,80

Compromisos por pperaciones largas de 1.267.175,52 210.543,44
derivados

Compromisas por operaciones corlas de - 7.640,36
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - -

walores cedidos en préstamo por{a iIC - -

Valeres agortados como garantia por la iC - -

Valeres recibidos en garantia por la [I1C - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién - -
(SICAV) ’

Pérdidas fiscales a compensar - -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1.267.175,52 218,183,80

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forrman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A L OS E.JERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 ()

Comisiones de descuente por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {48.344,94) {11.633,47)
Comisién de gestién (42.614,82) (8.221,57)
Comisidn depositario (2.248,37) (432,79)
ingreso/gasio por compensacion compartimente - -

Ofros (3.483,75) (2.979,11)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADQ DE EXPLOTACION ) {48.344,94) (11.633,47)
Ingresos financieros ) 36.033,24 3.332,06
Gastos financieros {6.273,11) {769,01)
Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros 142.794,26 12.418,02

Paor operaciones de la cartera interior 1.410,83 138,24

Por operaciones de la cartera exterior 80.105,53 560,69

Por operacicnes con derivados 61.187,90 11.719,09

Otros - -
Diferencias de cambio 43.927,96 (1.812,05)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros {47.260,45) 1.730,84

Deterioros - -

Resultades por operaciones de la cartera interior (1.208,59) -

Resultados por operaciones de ia cariera exterior (30.459,81) 1.730,84

Resultades por eperaciones con derivados {15.913,91) -

Ctros 322,86 | . -
RESULTADO FINANCIERO 170.221,90 14.908,86
RESULTADRO ANTES DE IMPUESTOS 121.876,96 3.276,39
Impuesto sobre beneficios (1.218,77) {32,76)
RESULTADOQ DEL EJERCICIC 120.658,19 3.243,63

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

Las Notas 1 a'9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE iINVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios terminados al 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013:

Euros

2014 2013 (%)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 120.658,19 | 3.243,63

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o actionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - ’ -

Total de ingresos y gastos reconocitdos 120.658,1% | 3.243,63

(*} Se presenta, Unica y exclusivamante, a efectos comparativos.
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" Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado

el 31 de diciembre de 2014

Reseiia del Fondo

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion (en adelante, ¢l Fondo) se constituyo el 15 de marzo de
2013. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en fa Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, considerando las Ulfimas modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en io dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta
dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional def Mercado de Valores
con el nimero 4.598, en la categoria de amrmonizados conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del

Real Decreto 1.082/2012,

Ef objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del ptiblico para gestionarles 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 la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién 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 medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercade de Valores.

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

Gesiuris.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de RBC Investor Services Espafia, S.A. (Grupo RBC), entidad
depositaria del Fondo {véase Nota 4).
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

.as cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacioén financiera que resutta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
gue constituye el desarrolle y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

lLas cuentas anuales del Fonde, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestorg, se
encuentran pendientes de su aprobaciéon por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la

elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de deferminados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a'la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, fas inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan 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 liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a [a baja.

¢) Comparacién de fa informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta fdnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente al ejercicio 2014.
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d) Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, s& ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables
Durante ei ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los

criterios aplicados en el ejercicio 2013.

f) Correccién de errores

En fa elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

. Normas de registro y vaioracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i Clasificacion de los actives financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso confrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fonde 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 esios epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

¢+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demés valores que supongan 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 &l sujeto emisor.

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

emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

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

e« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes comrespondientes a otras
cperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

- Deudores: recoge, en su casg, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y 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 reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deteriorg y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién

como “Débitos y partidas a pagar”.

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

ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fales como pasivos por venia de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su ¢aso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

pagar”.
b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los aciivos financiéros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable™ (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion}, integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros”™ de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ef método
del tipo de interés efectivo. No cbstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior 2 un afic se valoran a su valor norinal.

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 razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias (véase apartado 3.g.iif).
En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a [o siguiente:

- Insfrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ef valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representative por volumen de

negociacion.

- Valores no admitidos adn a cotizacion: 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
active y siempre vy cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precic de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el- momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracidén {(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 ef mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) 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 del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de Ia inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pubiica,
incrementado en una pfima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

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

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de 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 de! dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de gue se encuentren admitidas a negociacion en un mercado 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, lIC de IIC de inversién libre e [IC extranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivadoes: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sisternas multitaterales de negociacion, se valoraran 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 Comisidn Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de fos 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 fransaccion)
integrando ios costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amoriizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méfodo def tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efeclivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afioc se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
" contrario sera el precic de la fransaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de [a financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalimente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restituciéon de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasives financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por [a forma en gue se
fraspasan a tercergs los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados 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 obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se confinuara 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 contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se dardn 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 daran de baja. El valor de los activos prestades 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. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero

SO U

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 gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarments, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido ias obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras 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” intetior o exterior, segin 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 financieros — Resultados por operaciones de [a cartera intetior (o exterior)” de ta cuenta de

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacion de iz operacidn, aunque se desconozca el numerc de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicién termporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue 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. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su coniraiacion y hasia el momento del cierre de la posicidén o el vencimiento del contrate en los epigrafes
*Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opcicnes y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de [a cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la

fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de [a realizacion o no de la liquidacidén de la operacion, se registran las
diferencias que resulfan 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 de!
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizar&n en ia cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultades peor eperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Insfrumentos 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 o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién de! valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional 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 resultado de! 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 reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g} Reconocimienio de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengades con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivoe del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo de! 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 la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a

percibirlos por el Fondo.

if. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

l.as comisiones de gestidn, de deposito asi como otros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimiento def Fondo se registran, segtin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

pérdidas y ganancias.

fii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
E! beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.h.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10
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h) Impuesto sobre beneficios

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y [a
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferenie valoracién, 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 créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impueste diferido.

En easo de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto 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 crden del Fondo.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denorninadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado da la fecha de [a transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado &l mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del (ltimo dia habil 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 y las partidas no monetarias que forman parte de la carfera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de

la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

i1
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J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 v los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la scciedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo def Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en [a
Comision Naciona!l del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupoe de ia sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la carfera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC®, "Derivados’ e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte infegrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Venciiniento Euros
Comprendido entre 3 y 4 aftos 79.268,48
Superior a 5 afios 283.589.63

362.858,11

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
coMmpromiso: '

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” 958,80
Emisién de opciones “put” 1.266.216,72
Total 1.267.175,52
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Al 31 de diciembre de 2014, las posiciones en cuenias de compromiso mantenidas por el Fondo tenian un
vencimiento maximo de 2 afos. Del total de las posn:lones en cuentas de compromiso, 1.266 miles de euros

tenian un vencimiento inferior al ano.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
*Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cariera exterior — Derivados” del activo de! balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados” del
pasivo del balance posiciones por importe de 103 miles de euros, de las que 96 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda ho euro.

' En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 310 miles de euros {11 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en conceplo de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cantera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
RBC Investor Services Espafia, S.A. o en tramite de depésito 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 funcion.

Gestion del riesgo:

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

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:
La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las HC cuya politica de inversion se base

en la inversion en un Gnico fondo. Asimisma, la inversion iotal en lIC 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.
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Limite general a la inversidn 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 inversién 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 ¢ avalados por un Estade miembro
de fa Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de soivencia otorgada
por-una agencia especiaiizada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ef folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién 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,
seré necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisidén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emifidas por entidades de crédito gue tengan su sede en un
Estado Miembro de la Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemnente los compromisos de [a emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del erisor. El {otal
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisor.

Limite general a [a inversidn en derivados:

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

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

Fondo.

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

Las posiciones frente a un (inico emisor en preductos derivados, cbligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gueden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.
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La exposicién al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados 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 misme grupo econdmico se consideran un GOnico
emisor.

L.imites a la inversién en valores no cotizados:

lLos valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna flmitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversién def Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo © al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. fqualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a enfidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% de! patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez.

«  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riésgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculade sobre
el promedic mensual del Fondo. )

Obligaciones frente a terceros:

Ei Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no superior a un mes, © por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezea la Comisidén Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se hayan

contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por 1a 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 concentracién de riesgos anfes descritos.

Riesgo de liquidez

£n el caso de que el Fondo invittiese en valores de baja capitalizaciébn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Insfituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversidn en instiumentos de patrimonic conlleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversidon en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidon o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico gue 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 Folieto
informativo, segtn lo establecido en la normativa aplicable.
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Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. {cuentas en euros) 68.422.26
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 175.974,66
244.396,92
Qltras cuentas de tesoreria:
Ofras cuentas de tesoreria en divisa 3.916,39
3.916,39
248.313,31

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengado en el

ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercade.

6. __Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimeonio del Fondo estaba formalizado por parficipaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominatives, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo del valor de cada pariicipacion se ha efectuado de la siguiente

manera;

Euros
31/12/2014 31/12/2013
Patrlmomo at'riblfu.io a participes o accionistas del Fondo 3.233.379,06 984.960,41
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacion 10,71 9,95
N° Participaciones 301.809,63 99.009,79
N° Participes 117 42

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

ndmero minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacion

Seguln se indica en [a Nota 1, la direccion y gestién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comision del 1,90% anual,
calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo y que se satisface mensualmente.
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La entidad depositaria def Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface trimestraimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites maximos
iegales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva no gestionadas por Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites establecidos
a taf efecto en su Folleto.

Los impories pendientes de pago por ambos concepios, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores”™ del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversidn Colectiva. Las principales funcicnes son;

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

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

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

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica del Fondo.

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

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

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las
reglas de liquidacion que rijan los comrespondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 2 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.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningln imporie significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.
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Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en conicepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios por importe de 6 miles de euros y por un importe inferior a mil euros, respectivamente.

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

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

Los Administradores de |a sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendrd un impacto significativo en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL 16.713,65
EUR |ES0114297015 | ACCIONESBARON DE LEY 66.150,00
EUR |[ES0115002018 | ACCIONES|BODEGAS RIQJANAS SA 13.755,60
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 96.618,65
USD | USO6739H2067 | RENTA FIJA[BARCLAYS CAPITAL INC|0,152037-10-22|  79.981,54
USD |US06739H3057 | RENTA FIJA[BARCLAYS CAPITAL INC|0,29]2037-10-22|  89.025,58
USD | US8702976031 | RENTA FIJAJELEMENTS|2,49(2022-10-24 114.582,51
BRL |USPIS05SCACA9 | RENTA FIJABRF SA|7,75[2018-05-22 79.268 48
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 362.858,11
UsSD | US9202531011 | ACCIONES|VALMONT INDUSTRIES 54.795,22
JpYy | JP3893600001 | ACCIONESMITSUI & COMPANY LTD 20,149,53
USD |US5147661046 | ACCIONES|LANDEC CORP 13.469,27
IPY | JP3166000004 | ACCIONESEBARA CORP 10.293,26
AUD |AUOOQO00AACY | ACCIONES|AUSTRALIAN AGRICULT 24.000,81
EUR DE0007297004 | ACCIONESISUEDZUCKER AG 7.597,78
USD | US2264061068 | ACCIONES|CRESUD SACIF Y A 29.781,70
Usp | CAT3755L1076 | ACCIONES[POTASH CORP 51.205,75
UsD |USI1252691001 | ACCIONES|CF INDUSTRIES 21.850,96
USD 1 US8810052014 | ACCIONES|TERRA NITROGEN CIA 11.374,80
EUR | FRO000052516 | ACCIONES|VILMORIN & CIE SA 38.902,20
Usp | US0162301040 | ACCIONESIALCOA INC 31.427,70
USD [LU0584671464 | ACCIONES|ADECOAGRO SA 34.811.41
EUR |DEOGOOKSAGS88 | ACCIONES|K+S AG 2.291,50
USD ;US0394831020 | ACCIONESIARCHER DANIELS MIDL 149.228,42
USD | US8336351056 | ACCIONES|S. QUIMICA Y MINERA 33.554,57
EUR |FRO000I2I857 | ACCIONES|FROMAGERIES BEL SA 23.652,00
USD |US9848512045 | ACCIONES|YARA INTERNATIONAL 96.652,68
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Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |IEOOBIWV4493 | ACCIONES|ORIGIN ENTERPRISES 12.100,40
EUR |FR0O000036857 | ACCIONESISTE INTERNAT 10.190,82
EUR |FRO000053829  ACCIONES|L.D.C. SA 4.834,44
EUR | FI0009002943 ACCIONES|RAISIO PLC 17.115,00
EUR |NL0010395208 | ACCIONES|NUTRECO NV 27.135,85
EUR |[NLO0010583399 | ACCIONESICORBION NV 11.203,97
DKK |DK0010253921 | ACCIONES|SCHOUW & CO 13.668,33
USD | US8000131040 | ACCIONES|SANDERSON FARMS 32.711,31
USD [KYG367381053 | ACCIONES|FRESH DEL MONTE 14.170,39
USD | US9024941034 | ACCIONES|TYSON FOODS INC 20.113,76
USD [ US5355551061 | ACCIONES|LINDSAY CORP 108.357,61
UsD |BMG169621056 | ACCIONES/BUNGE LTD 32.611,43
GBP | PG0009239032 | ACCIONESINEW BRITAIN PALM OIL 17.372,89
UsD | US1280362027 | ACCIONES|CAL-MAINE FOODS INC 14.839,69
USD | US8790801091 | ACCIONES|TEJON RANCH CO 16.972,04
USD | US9418481035 | ACCIONES|WATERS CORP 70.714,95
SEK | SE0001882291 | ACCIONES|BLACK EARTH FARMING 8.365,11
USD |US7851351046 | ACCIONES|S&W SEED COMPANY 17.007,07
SEK | DKO0060083566 | ACCIONES|TRIGON AGRI A/S 10.557,96
EUR | FRO004527638 | ACCIONESEXEL INDUSTRIES SA 12.617,35
USD | US0431681032 | ACCIONES|ARTS-WAY MANUF CO 7.791,45
CAD |CA92647W1059 | ACCIONES|VICWEST INC 7.696,13
CAD [ CA92707Y1088 | ACCIONESIVILLAGE FARMS INTL 17.954,55
EUR |IEOOBIHDWMA43 | ACCIONES|TOTAL PRODUCE PLC 13.210,22
usp [ JP3270000007 | ACCIONESIKURITA WATER IND LTD 6.348,89
JPY [ JP3270000607 ACCIONES{KURITA WATER IND LTD 19.159,56
IPY {JP3409800004 ACCIONES|SUMITOMO FORESTRY CO 23.704,19
CAD |CAII99181001 | ACCIONES|BUHLER INDUSTRIES 3.736,14
Jpy | JP3488400007 | ACCIONESIDYDO DRINCO INC 20.793,64
JPY  [JP321330000] ACCIONES|[KATO SANGYO CO LTD 44.879,26
JPY {IP3676600004 ACCIONES|NISSIN SUGAR CO LTD 18.582,42
JPY | JP3206500005 | ACCIONESIKAKIYASU HONTEN CO 28.932,98
JPY | TP3143700007 ACCIONES{ITOCHU-SHOKUHIN CO 20.821,25
EUR |FRO000074759 | ACCIONES|FLEURY MICHON SA 12.025,00
USD | US6677461013 | ACCIONESNORTHWEST PIPE CO 10.082,74
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USD |US8669421054 | ACCIONES|SUN HYDRAULICS CORP 12.043,31
UsSD | US2635341090 | ACCIONES[EI DU PONT _ 42.169,36
AUD |AUOCQOO00TANG | ACCIONES|TANDOU LIMITED 12.628,81
SGD | SG1U47933908 | ACCIONESINDOFOOD AGRI RESURC 18.988,76
IDR |ID1000118409 | ACCIONES{PP LONDON SUMATRA 14.931,02
USD |NL0010545661 | ACCIONES|CNH INDUSTRIAL NV 40.997,84
USD |USI0554B1044 | ACCIONES/BRASILAGRO - CIA BRA 7.020,87
GBP | GB0001667087 | ACCIONESICAMELLIA PLC 17.765,16
USD | US91688E2063 | ACCIONES/URALKALI OJSC 52.330,70
AUD | AUOO0000GNCY | ACCIONES|GRAINCORP LTD 56.302,58
AUD |AUOGO000RIC6 | ACCIONESRIDLEY CORP LTD 49.859,79
EUR |NL0006237562 | ACCIONESIARCADIS NVV 22.437,00
Jpy [ JP3833200003 | ACCIONES|PRIMA MEAT PACKERS 36.992,24
JpY  |JP3677200002 | ACCIONESINISSHIN OILLIO GROUP 20.344,90
AUD | AUGDOO0ONUF3 | ACCIONES|NURFARM LTD 30.426,70
IDR |ID1000105703 | ACCIONES|BISI INTERNATIONAL 11.013,54
SGD | SGIT56930848 | ACCIONES|WILMAR INTERNATIONAL 39.601,39
SGD {SG1H27874756 | ACCIONES|GMG GLOBAL LTD 4.871,60
EUR |FRO000078875 | ACCIONESIRICHEL SERRES FRANCE 8.769,00
NZD | NZSEKE0001S8 | ACCIONES|SEEKA KIWIFRUIT INDS 12.659,16
NZD | NZFSFEQ001S5S | ACCIONES|FONTERRA COOP. 108.052,43
DKK | DK0060056166 | ACCIONES|FIRSTFARMS A/S 6.647,65
GBP {GB0008754136 | ACCIONES|TATE & LYLE PLC 16.307,37
USD |US6933662057 | ACCIONES|PICO HOLDINGS INC 13.554,99
EUR |DE0006292030 | ACCIONESKSB AG-VORZUG 10.977,20
EUR |FI0009006548 ACCIONES|ATRIA PLC 14.782,46
EUR |BE0003765790 | ACCIONES|GREENYARD FOODS 10.075,86
EUR | FI0009003503 ACCIONES|APETIT QY] 14.065,65
CAD |CA0011811068 | ACCIONES/AG GROWTH INTERNATIO 31.348,67
AUD |AUOO000ONAMI | ACCIONESINAMOI COTTON CO-OPER 10.502,4]
GBP |GB0002502812 | ACCIONES|DAIRY CREST GROUP 14.651,52
CHF |CHO012829898 | ACCIONESIEMMI AG 29.178,27
JPY | JP3802960009 | ACCIONES|FEED ONE HOLDINGS 16.554,83
usp |IL0011030551 ACCIONES|EVOGENE LTD 11.418,77
USD US55302T2042 | ACCIONES|MHP SA 7.269,66
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Divisa ISIN Descripeién Euros

USD | US05349V2097 | ACCIONES|AVANGARDCO INVESTM-R 5.422,16
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.216.381,98
USD . | US73936B4086 PARTICIPACIONESDB COMMODITY SERVICE 108.727,24
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 108.727,24
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién

Informe de Gestién
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucion previsible

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, Fl es un fondo de Renta Variable Intemacional. La exposicion a renta
variable es como minimo 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 no en mercados organizados, plblicos
o privados, principaimente de mercadeos de la OCDE, sin limite de calificacidon crediticia.

Panda Agriculture & Water Fund cerrd el 2014 con una rentabilidad anual acumulada notable, asumiendo un
riesgo significativamente bajo. Nuestra volatilidad continda siendo tan solo la mitad de fa mayoria de los indices
bursétiles europeos. Como hemos ido sefalando a lo largo del afo, el binomio rentabilidad-riesgo continda
siendo excelente aun gue en los Ullimos meses, el fondo se vio perjudicade por la caida continuada en los
precios de las materias primas (de hasta un -30%). Panda Agriculture & Water Fund no invierte directamente en
materias primas, aun asi, estas fuertes caidas penalizaron nuestra inversién del 10% en ETF agricolas y en
algunas de las empresas de plantaciones. En el sector agricola, los ciclos cortos son més intensos que en otros
sectores pero al mismo tiempo, la reversién a la media es mucho mayor. En los momentos actuaies muchos de
los precios agricolas como los cereales, el azlicar o el algodon se encuentran en minimos de tres afios tras muy
buenas cosechas, lo que vemos como una excefente oportunidad a corto y medio plazo. Estos ciclos bajos son
los que vale |a pena aprovechar, por lo gue estimamos gue no deberian pasar muchos meses para que estos
activos nos proporcionen rentabilidades positivas por el gran descuento al que cotizan. Este hecho, junto al
incremento continuado en la demanda de alimentos del continente asiatico es imparable, por demografia y renta
per capita. Esta es la razén por la gue en junio el presidente del fonds scherane ching “China Investment
Corporatien” anunci6 al mundo el inicio de fuertes inversiones en el sector agricofa.

Empezamos el afio comprando acciones del mayor exportador lacteo mundial. Sus exporiaciones de leche en
polvo suponen el 30% del global del comercio lacteo. Fonterra, tiene sede v cotiza en la bolsa de Nueva Zelanda
y exporta a Australia, Asia, Latinoamérica y Africa. Apenas cuatro o cinco paises en el mundo tienen ia
capacidad de exportar productos [acteos una vez cubierta la demanda interna. Nueva Zelanda, Australia y
Estados Unidos, junto a algln pais eurcpeo y latinoamericano proveen a todo el planeta. Por este motive, Nueva
Zelanda y Australia son claves en ei sector agricola y ganadero, al ser exportadores netos por su privilegiada
situacién geografica, cerca de los consumidores asiaticos.

Asimisrno compramos acciones del mayor productor de kiwis cotizado en la bolsa de Nueva Zelanda, cuya
marca “Zespri’, es conocida internacionalmente por su gran calidad, también en la empresa francesa Richel
Serres, el primer fabricante de invernaderos y que ademas instala sistemas de irrigacion, recintos para ganado y
sistemas de proteccion de culiivos.

En febrero y marzo iniciamos posiciones en fa empresa de California Landec Corporation que desarrolla,
produce y comercializa polimeros, especialmente para el sector alimentario, y en la empresa de semiillas
francesa Viimorin, filial del gran grupe cooperativo Limagrain. Vilmorin dedica grandes recursos a Ia
investigacién y mejora de semilias, lo que le permite mantener una buena velocidad en el crecimiento de sus

ventas.
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Por lo referente al mercado nacional, compramos acciones de {a aceitera Deoleo. Actualmente se encuentra en
proceso de venta, y fras varios afios de reesiructuracion con ventas de activos y reduccion continuada de su
enorme deuda, su valoracion empieza a ser atractiva. Nos gusta el valor estratégico que tiene en el mercado de
aceite a nivel mundial. También compramos por primera vez acciones de Bodegas Riojanas y aumentado
nuestra posicion relevante en Bardn de Ley, ambas son bodegas cotizadas en la bolsa espafiola. En
comparacién con el resfo de compafiias de vifiedos francesas, alemanas, australianas o chilenas las compariias
espafiolas creemos que tienen mucho més recorrido, en especial Bardn de Ley.

Cerramos el primer semestre con mas del 13% de nuestro patrimonio invertido en empresas del continente
asiatico, algo mas del 3% en empresas con activos en Europa del Este, otro 4% en empresas latinoamericanas
y el resto en la bolsa de Nueva York, Canada, y Europa Occidental.

Durante el mes de julio iniciamos posiciones en dos empresas de ferlilizantes, sector que tenemos
sistematicamente infra-ponderado, lo que nos ha ayudd a la obtencion de una mejor rentabilidad y un menor
rtesgo en el Ultimo afio. Adquirimos acciones de la compafiia chilena Sociedad Quimica y Minera, una de las
mayores compafiias de fertilizantes de potasio, fosfatos, nitratos y litio (éste es un elemento clave en la
fabricacion de automoviles eléctricos). También compramos acciones de la canadiense Agrium Inc.
Aprovechando el movimiento bajista en el sector de maquinaria agricola, incrementamos posicicnes en dos de
los mayores fabricantes norteamericanos, la lider mundial Deere Corp. y Agco Corp. {la cual fabrica entre otros
las famosas marcas de tractores Fendt y Massey Ferguson). En los meses de septiembre-agosto iniciamos
posiciones en la japonesa Mitsui & Co, con grandes posiciones en activos agricolas en el continente asiatico.
Incrementamos posiciones en la norteamericana Sanderson Farms {una de las mayores empresas avicolas del
munda) y fambién aprovechamos la crisis en Ucrania-Rusia para aumentar nuestra posicién en una compafila
sueca con plantaciones de cereales y en la rusa Uralkali. En octubre afadimos en carlera algunas nuevas
empresas nacionales e intemacionales. Por un lado duplicamos nuestra inversion en la compafiia vinicola con
Denominacién de Origen de La Rioja, Bardn de Ley, y también en la compafiia britanica de plantaciones
agricolas Camelfiia Plc fundada en el S.XIX por dos britinicos que se trasladaron a |a india. Gamellia Pic tiene en
propiedad plantaciones agricolas en Africa y Asia. Es el segundo mayor productor de té en la India, con
plantaciones propias en dicho pais y Bangladesh, asi como vifiedos en Sudéfrica, plantaciones de pifia y
aguacate en Kenia, de macadamia en Malawi y Sudafrica y limoneros en Califomia. Respecto al sector agua,
aumeniamos posiciones en ia compafiia de andlisis de agua Waiers Corp. que es una de las diez mayores
posicicnes del fondo. Waters Corp. Con un margen de beneficio neto sobre ventas superior al 25%, realiza
analisis cromatolégicos vy de laboratorio para empresas gue usan agua en sus procesos productives, come
puede ser las empresas alimentarfas. Otra empresa del sector en la que aumentamos posiciones es Lindsay
Corp., una de las dos lideres mundiales de riego automatico para plantaciones agricolas. Lindsay Corp. obtiene
mas det 80% de sus ingresos del sector agricola y es famosa por sus pivotes de riego con ruedas de la marca

“Zimmatic”.

En el dltimo trimestre del afio, iniciamos posiciones en la empresa de biotecnelogia israelita Evogene, que
investiga en creacion de variedades de semillas resistentes a la sequia y a insecticidas. Evogene mantiens
acuerdos con las mayores empresas mundiales de semillas en Estados Unidos y Europa y de aprobarse sus
variedades empezaria a comercializarlas dentro de unos cuatro afios. Aprovechamos la valoracion actual para
aumentar ligeramente nuestra posicién en acciones de la vinicola Bodegas Riojanas en bolsa espariola. Las
grandes multinacionales agricolas como la canadiense Potash Corp., la noruega Yara Infl., la brasiiefia Bunge, o
las norteamericanas Archer Daniels Midland (ADM), Deere & Co, Tyson Foods asi como las compaiifas del
sector del agua Lindsay Corp. y Waters Corp., que suponen el 20% de un total de més de 90 acciones en
cartera. Las pequefias empresas (small caps y micro caps) suponen un 35% del fondo por sus mayores
expectativas de rentabilidad.

Para 2015 el fondo seguira aplicando ia filosofia de aprovechamiento de los movimientos ciclicos bajistas en
sectores o pafses para comprar activos a precios mas bajos con una vision a medio y largo plazo.
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CLASE 82

La rentabilidad acumulada en e! periode ha sido del 7,69%. La exposicion media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 92,8%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad del 3,66%, el DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, ef Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 del 11,39% vy las letras del tesoro a 1 afio (indice
AFl), del 1,47%.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periodo ha sido de $,22%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,89%, el Nikkei225, del 20,26%, el S&P500 del 11,29% y las letras del tesoro
a 1 afio {indice AFl), del 0,49%.

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 45.596,85 €.

A final de periodo, el capital del Fondo estaba representade por 301.809,63 participaciones. £l ndmero de
participes era de 117, y el valor tedrico de cada participacion ascendia a 10,713307 €. El patrimonio total a esa
fecha era de 3.233.379,06 €, experimentado una variacion det 228,28% 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 Memeria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de fiujos 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 Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleio.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en ia Memoria.

investigacién y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).



0L9705389

CLASE 8

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Insfituciones de fnversidén Colectiva,
S.A. en su reunion del Consejo de Administracion celebrada el 25 de marzo de 2015 han formulado las cuentas
anuales de Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de tnversion, que comprenden él balance al 31 de diciembre
de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y el infornie de gestion del ejercicio 2014, que junto
a esta diligencia estan extendidas en 31 folios de papel timtrado, clase 82, nimeros OL9705359 a 0OL9705389,
ambos incluidos. :

Firmantes:

Seguros Catalana Occidente, S.A.
Qi\s DA. Elena Nabal

Vocal

D. Jordi Viladot Pou
Presidente

Grupo Catalana Occidente, S.A.
D. Joan Closa Cariellas

Vocal

D. Francisco

Voeal



