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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 Inversién, por encargo del Consejo
de Administracion de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversién (en
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2021, 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 2021, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resuita 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.

opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de Ia
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion
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 segun
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 opinidn.
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la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segliin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion 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 nuestra opinion
sobre estas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

E!iltenﬂnyvﬂumlén de la cartera de inversiones financieras

Descripcidn

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, el Fondo tiene por objeto
la captacidn 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
funcién 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 2021. 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
valoracion de la cartera de inversiones
financieras como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de diseiiar procedimientos de
auditorfa gue 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
valoracidn 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, segun la 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.



Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al
aspecto mas relevante de valoracidn de la
cartera de inversiones financieras
incluyendo, en particular, el contraste de
precios con fuente externa o mediante la
utilizacidn de datos obhservables de
mercado para |a totalidad de las
posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2021.

El desglose de informacidn en relacion con
los activos de la cartera de inversiones
financieras estd incluido en la nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2021, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo y no
forma parte integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestidn. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, 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, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con ia de las cuentas anuales del ejercicic 2021 vy su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.



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 informacidn financiera
aplicable a la entidad en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion 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 valoracién de la capacidad del Fondo para continuar como empresa en
funcionamiento, revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en
funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los
administradores de la Sociedad Gestora del Fondo tienen intencién de liquidar 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 estén libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero 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 econémicas que los usuarios
toman basindose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | 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 reguladora 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:

* |dentificamos 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 incorrecciéon material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, faisificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

® Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora

del Fondo.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién 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 y, 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 atencién en nuestro informe de auditoria
sobre la correspondiente informacién revelada en {as cuentas anuales o, si dichas revelaciones
no son adecuadas, que expresemos una opinién 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 presentacién 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 Sociedad Gestora del Fondo en relacién con,
entre otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacidn de la auditoria planificados y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria.

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 riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)

ACTIVO 31-12-2021 31-12-2020 (%} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2021 31-12-2020 (1}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O 12.69T.506,85 9.433.282,81
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos resmbolsables atribuldes a 12.697.508,85 92.433.282,81
particlpes o accionistas
Inmovllizado material - - Capital -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 10.955.879,26 9.545,156,44
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas . -
ACTIVO CORRIENTE 13.2290.525,96 10.097.722,38 {Acciones propias) -
Deudores 1.312.099.47 1.404.959 42 Resultados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversiones financleras 11.154.711,91 B.063.155,86 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 266.382,24 468.826,00 Resultado del ejercicio 1.741.627 59 (111.873,63)

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

Instrumentos de patrimonio 266.382,24 46882500 | AJusies por cambios de valor en - -

inmovilizade material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - Otro patrimonio atrbulde - -
Depdsitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Pravisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 10.888.329,67 7.694.330,86 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de patrimonio 10.455.132,17 7.277.238,52
Instituciones de Inversién Colectiva 416.886,54 317.092,34 | PASIVO CORRIENTE 5§32.01%,11 664.439,57
Depdsitos en EECC - - Provisionss a corto plazo - -
Derivados 16.310,96 Deudas a corto plazo - -
Otros - Acreedores 30.343,08 17.749,49
Intereses de la cartera de [nversion - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo Derivados 501.676,05 846.690,08
Periodificaclones - Periodificaciones - -
Tesoreria 762.714,58 6§29.607,10
TOTAL ACTIVO 13.229.525,96 10.097.722 38 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 13.229.525 96 10.097.722,38

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 9.108.218,46 B.626.593,24

Compromisos por operaciones largas de 9.108.218,48 8.011.007,12
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 615.586,12
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - B84.671,60

Valores cedidos en préstame por ta IC - -

Valores aportados come garantia por la [IC - -

Valores recibidos en garantia por la [IC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SIcAV)

Pérdidas fiscales a compensar 884,671,680

Ctros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 9.108.218,46 9.491.264 84

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2021.
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PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 Y 2020

(Euros)
2021 2020 ™)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {227.965,07) {164.639,39)
Comisién de gestion (211.071,28) {151.830,60)
Comision depositaric (8.930,53) {6.576,28)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -

Otros (7.963,26} (6.232,51)
Amortlzacién del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de Inmovllizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {227.965,07) {164.639,39)
Ingresos financieros 176.108,65 148.976,72
Gastos financieros (47.296,18) (23.256,83)
Varlacién del valor razonable en instrumentos financieros 529.764,97 310.502,04

Por operaciones de la cartera interior (69.412,72) 4.691,77

Por operaciones de la cartera exterior 635.735,55 23.479,29

Por operacicnes con derivados (36.557,86) 282.330,98

Otros - -
Diferencias de cambio 84.897,21 (151.263,76)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.233.846,11 (232.192,41)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 7.398,23 (9.555,36)

Resultados por operaciones de |a cartera exterior 54.563,53 (1.553.865,41)

Resultados por operaciones con derivados 1.171.884,35 1.331.228,36

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 1.977.320,76 52.765,76
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.749.355,69 {111.873,63)
Impuesto sobre beneficios {7.72810) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1.741.627,59 {111.873,63)

{*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en [a Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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CLASE 82

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2021 y 2020

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2021 y 2020:

Euros
2021 2020 (*)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.741.627,58 | (111.873,63)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o acclonistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.741.627,59 | (111.873,63)

{*} Se presenta, (nica y exclusivamente, 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 2021

Regena del Fondo

Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo) se constituyd el 15 de marzo de
2013. Ef Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion 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 vy en la restante normativa
aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4,599, en la categoria de armonizades 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 pablico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre gue el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones
medioambientales, lo que no necesariamente significa que los riesgos y oportunidades de sostenibilidad en las
decisiones de inversidén en el marco de su actividad no puedan llegar a ser significativos.

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

Segun se indica en la Nota 7, la gestién y administracién del Fondo estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Gesiuris.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Caceis Bank Spain, S.A. (Grupo Credit Agricole), entidad
depositaria del Fondo {véase Nota 4).

Con fecha 13 de septiembre de 2021 se produjo la sustitucion efectiva de Banco Inversis S.A., por Caceis Bank
Spain 5.A., como entidad depositaria del Fondo.
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2. Bases de presentacion 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 informaci6n financiera que resulta de aplicacion al Fonde, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cadigo 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 patrimenio y de la situacion
financiera def Fondo al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales serén aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

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 cuantfificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2021, 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 acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2020 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2021,
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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
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2020.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2020,

Normas de registro y valoracidn

En ia elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacién 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 depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el Folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

= Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que 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, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

+ Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 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 inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion 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 valoracion
como "Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y 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 estruciurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados =
efectos de su valoracién 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 otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piiblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depodsito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizade, 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 efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la fransaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la altima 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 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 determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic 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
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccian. 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 aplicardn 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 fiujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

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

- Depésitos en entidades de crédite y 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 consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el (ltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién 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, 1IC de IIC de inversion libre e HC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercade no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales 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 Comision Nacional del Mercado de Valores.,

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adouiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
case, al valor razonable de los activos 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 pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado 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 entr Ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nueveo
activo obtenide menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se daran 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 IC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. 8i ni 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 contro! del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, ios pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Conftabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segiin 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 la cartera interior (o exterior)” de la 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 el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o
acciones a asignar. La operacién no se valoraré 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 plaza

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 epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de 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, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (operaciones
simultdneas), 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. Coniratos de futuros, opciones y warrants y ofros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento de! 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, segiin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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 “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonabie de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior dei
activo o del pasive, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en gque el contrato de futuros presente una liquidacién 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 ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 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
obligacion de devolverios. Cuando existe efective 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 cartera de inversion” 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 o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liquidativo 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 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 resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en casc de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del baiance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceplos asimilados

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

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

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

Los gastos correspondientes a fa prestacion del servicic de anélisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran 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 cuenia de
pérdidas y ganancias.

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

10
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iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

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 impuesto corriente se corresponde con fa cantidad que satisface el Fonde como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente 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 queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios postetiores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningun caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en 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 transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Oltimo 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 cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).
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J) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de |as previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 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 ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aqueilas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
gue las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que 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 inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2021 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de fa cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2021, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmpromisoe:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 2.626.471,57
Otras posiciones largas 495.013,54
Emision de opciones “put” 5.986.727.35
Total 9.108.218,46

Al 31 de diciembre de 2021, |a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento infericr al afo.

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2021 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 7.251
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

El saldo del epigrafe “Otras posiciones largas” del detalle anterior recoge las operaciones de warrants
comprados o vendidos, segun corresponda.

12
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2021 se recogen 1.186 miles de euros (1.307 miles
de euros al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercades de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2021 por importe de 50 miles de
euros (21 miles de euros al 31 de diciembre de 2020), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Caceis Bank Spain, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad {(véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios
y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la scociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion, 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 o participaciones emitidas per una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las [IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un lnico fonde. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podréa superar el 30% del patrimonio del Fondo.

+ Limite general 2 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 guedard ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% de! patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Folleto y en toda publicacién de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion 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,
sera 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. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por actives 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 patrimonio de! Fondo.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limite general a ia inversién 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 entendera cualquier obligacion
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 ningin caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.

La exposicién 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 (nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de ia
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolsa del principal e intereses y depésitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un (nico 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 exposicién al riesgo de mercado del activo 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 y 51.4 a 51.5 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 cumpia
con los reguisitos 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 Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrdn presentar ninguna limitacion a su libre
transmision,

Queda prohibida ia inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o 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. igualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.

14
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Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacidn en cualquier mercado ¢ sistema de
negociacién 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 IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
0 de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

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

= Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

=  Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o per 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 liquidacion de la operacion que establezea el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirfa 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 antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitade volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes. La sociedad gestora dispone, por tanto, de
un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientos para controlar ios riesgos inherentes a la
liquidez del Fondo.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones 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 inversién en activos 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 fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones ¢ indices bursatiles: la inversién 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 nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indcle politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La socledad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversién del Fondo, asi como para determinar la adecuacion del
perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

Riesgo de sostenibilidad

La Scciedad Gestora del Fondo tiene en cuenta los riesgos de sostenibilidad en las decisiones de inversién. El
riesgo de sostenibilidad de las inversiones dependera, entre otros, del tipe de emisor, el sector de actividad o su
localizacion geografica. De este modo, las inversiones que presenten un mayor riesgo de sostenibilidad pueden
ocasionar una disminucion del precio de los activos subyacentes y, por tanto, afectar negativamente al valor
liquidativo del Fondo.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2021, fa composicién del saldo de este epigrafe del balance es Ia siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
Caceis Bank Spain, S.A. (cuentas en euros) 570.133,25
Caceis Bank Spain, S.A. (cuentas en divisa) 167.811,23
737.944.,48
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 8.842,.33
Otras cuentas de tesorerfa en divisa 15.927,77
24.770,10
762.714,58
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Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segtin lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativa para las
presentes cuentas anuales.

6.  Participes

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2021 31-12-2020

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. — 12.697.506,85 9.433.282,81
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 14,81 12,55
N° Participaciones 857.475,85 751.838.94
N°® Participes 508 340

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

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo ha devengado una comisién del 1,80% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Durante los ejercicios 2021 y 2020, la entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién
anual calculada como porcentaje sobre el patrimonio diario del Fondo por tramos acumulativos y que se
satisface mensualmente:

Patrimonio %
Si el patrimonio es inferior a 5.000.000,00 euros 0,08%
Si el patrimonio es igual o mayor de 5.000.000,01 euros e 0.075%
inferior a 10.000.000,00 euros e
Si el patrimonio es igual o mayer de 10.000.000,01 euros e 0.07%
inferior a 25.000.000,00 euros s
Si el patrimonio es igual o mayor de 25.000.000,01 euros 0,065%
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestidon y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Gesiuris, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Gesiuris, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversidn Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacionat del
Mercado de Valores sobre fas funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance 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. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras iIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto del
Fondo.

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio def Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.
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11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacidn que rijan en los mercados o en los términos de liquidacidn aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” 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 ejercicios 2021 y 2020 han
ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2021 y 2020, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2021 y 2020, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2021 y 2020,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de ias autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2017 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 57 y 58 miles de 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 tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

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

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 millén
de euros.
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2021

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0130625512 | ACCIONES|ENCE ENERGIA Y CELUL 266.382,24
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 266.382,24
USD | US10552T1079 | ACCIONES|BRF SA 363.315,74
AUD | AUOO00D00AACY | ACCIONES|AUSTRALIAN AGRICULT 175.931,49
USD | US2264061068 | ACCIONES|CRESUD SACIF Y A 271.389,62
USD |US0162301040 | ACCIONES|ALCOA INC 170.950,28
USD |LU(GS584671464 | ACCIONES|ADECOAGRO SA 226.732,24
USD | US8702976031 | ACCIONES|ELEMENTS 220.624.45
USD | US9848512045 | ACCIONES|YARA INTERNATIONAL 458.644,42
USD | US1280302027 | ACCIONES|CAL-MAINE FOODS INC 536.794,20
USD | US8790801091 | ACCIONES|TEJON RANCH CO 286.300,69
USD | US9418481035 | ACCIONES|WATERS CORP 2.949.34
USD | US7851351046 | ACCIONES|S&W SEED COMPANY 66.790,16
JPY [ JP3270000007 ACCIONESKURITA WATER IND LTD 204.385,03
JPY | JP3409800004 ACCIONES|SUMITOMO FORESTRY CO 219.368,98
JPY  |JP3213300001 ACCIONES|KATO SANGYO CO LTD 185.542,40
USD {US10554B1044 | ACCIONES|BRASILAGRO - CIA BRA 100.092.35
GBP | GB0001667087 | ACCIONES|CAMELLIA PLC 12.527,78
SGD | SGiT56930848 | ACCIONES!WILMAR INTERNATIONAL 222.879.49
NZD | NZSEKEQ001S8 [ ACCIONES|SEEKA KIWIFRUIT INDS 146.948,28
DKK | DK0060056166 | ACCIONES|FIRSTFARMS A/S 17.031,11
EUR | FI0009003503 ACCIONES|APETIT OY]J 66.627,25
AUD | AUGOOOOONAMI | ACCIONESINAMOI COTTON CO-OPER 14.589,91
CHF | CH0012829898 | ACCIONES|EMMI AG 103.708,84
USD | US55302T2042 | ACCIONES|MHP SA 8.682,22
USD | US5327461043 | ACCIONES|LIMONEIRA COMPANY 114.379,95
USD | US78444J1088 | ACCIONES|SLC AGRICOLA SA 69.825,86
JPY | JP3385830009 ACCIONES|GLOBAL FOOD CREATORS 121.022,15
AUD | AUG00000SHV6 | ACCIONES|SELECT HARVESTS LTD 254.400,84
EUR | FR0000039299 | ACCIONES|BOLLORE 115.620,00
USD | US1912411089 | ACCIONES|BANK OF NEW YORK 260.216,36
AUD | NZATMEQ0002S8 | ACCIONES|A2 MILK COMPANY LIMI 278.286,57
JPY | JP3875610002 ACCIONESMARUZEN CO LTD 97.402,60
JPY [ JP3462600002 ACCIONES|TAKUMA CO LTD 136.077,16
SGD | MU0117U00026 | ACCIONES|GOLDEN AGRI 133.334,42
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Divisa ISIN Descripcidn Euros

JPY | JP3321500005 ACCIONES|SATOH&CO LTD 110.264,32
JPY | JP3718600004 ACCIONES|INIS COLTD 325.042,02
JPY  1JP3108200001 ACCIONES|AGRO-KANESHO CO 124.221,54
JPY [ JP3644000006 ACCIONESINAKANO REFRIGERATORS 76.883.12
EUR | IT0004125677 ACCIONES|MASI AGRICOLA SPA 219.075.00
EUR |FR0012819381 ACCIONES/GROUPE GUILLIN 81.300,00
EUR | IT0005075764 ACCIONES|ITALIAN WINE BRAND § 599.675,00
EUR |IT0001018362 ACCIONES|VALSOIA SPA 113.465,00
USD |US1012051025 | ACCIONES|J.G. BOSWELL COMPANY 196.914,69
EUR |IT0005187460 ACCIONES|BF SPA 36.008,80
EUR | NL0OO11832811 |[ACCIONES[FORFARMERS NV 52.455,00
IPY | JP3200200008 ACCIONES|ORIGINAL ENGINEERING 229.255,00
JPY | JP3768500005 ACCIONES|T HASEGAWA COLTD 237.555,39
USD JUS22662X1000 | ACCIONES|CRIMSON WINE GROUP L 116.094,99
GBP | GB0002074580 | ACCIONES|GENUS PLC 352.156,70
DKK |DK0010256197 | ACCIONES/BRODRENE HARTMANN A/ 264.209.36
EUR | IT0001078911 ACCIONES|INTERPUMP GROUP SPA 322.250,00
NZD |NZSMLE000189 [ ACCIONES|SYNLAIT MILK LTD 53.789,20
SEK [ SE0000470395 ACCIONES|BIOGAIA AB-B SHS 276.768,54
DKK | DK0060227585 | ACCIONES|CHR HANSEN HOLDING A 277.208,55
EUR [IT0005385213 ACCIONESINEWLAT FOQD SPA 495.937.,05
NOK | NOG010886625 | ACCIONES|AKER BIOMARINE ASA 82.746,78
USD | CA42328X1042 | ACCIONESHELIOS FAIRFAX PARTN 86.843 45
SGD | SG1U47933908 | ACCIONES|INDOFOOD AGRI RESURC 61.640,49
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 10.455.132,17
USD | US46140H1068 | PARTICIPACIONES|INVESCO DB AGRICULTU | 416.886,54
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 416.886,54
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Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2021

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

PANDA AGRICULTURE & WATER FUND, Fl es un fondo de Renta Variable Internacional. La exposicidn 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, publicos
o privados, principalmente de mercados de ta OCDE, sin limite de calificacion crediticia. Los precios agricolas
contintian su tendencia alcista iniciada en veranc del afio pasado. Las roturas en las cadenas de suministro, las
restricciones logisticas por la pandemia o el alza en los costes de sus insumos o del transporte maritimo estan
inflacionando los precios agricolas y alimentarios. Por ejemplo, el precio de la madera ha multiplicado su precio
por cuatro desde verano.

Analizando el comportamiento de los activos financieros y reales en el periodo de 1973 a 1981, la dltima gran
fase inflacionista, encontramos como las empresas con activos reales fueron las mas rentables. Las empresas
petroleras, de metales preciosos e indusiriales, de materiales de construccion, pero especialmente las
agroalimentarias, fueron las que mejor comportamiento tuvieron. Tan solo esta minoria de acciones permitieron
a sus accionistas mantener sobradamente el poder adquisitivo en un decenio con inflaciones anuales cercanas
al 10%. Los dos mejores activos fueron el oro y la agricultura. Segun datos de la USDA, de 1970 a 1980, el
precio promedio por acre de fas fincas agricolas norteamericanas pasé de $197 a $737.

Una parte de esta presion inflacionista proviene de la transicion hacia un modelo productivc mas “verde”. La
conocida como "greeninflation” o “inflacién verde”, es un fenémeno estructural en Europa, con menor impacto en
Estados Unidos y practicamente inexisten en Asia.

La mala planificacién, o mas bien la no-planificacién en Europa, cerrando multiples fuentes locales de energia
como el carbon, pero especialmente [a energia nuclear, sin un sustituto interno, ha incrementado la dependencia
det gas natural de Rusia, Noruega y Algeria. Con la llegada de un invierno mas frio en Europa y la reapertura de
su economia, el aumento de demanda ha empujado a multiplicar por diez los precios del Gas Natural. Al mismo
tiempo el precio de la electricidad se ha multiplicado por tres, poniendo en peligro la ya de por si escasa industria
manufacturera europea.

Un fendmeno parecido, lo enconiramos en la produccion alimentaria. Las restricciones regulatorias han
penalizado durante afios la produccién y los margenes de los agriculiores, ganaderos y productores
alimentarios. La interminable lista de nuevas prohibiciones europeas, sin existir aun alternativas viables en
productos como fertilizantes, pesticidas o antibicticos, seguira limitando la produccién agricola en los proximes
afios.

En este entorno, en 2020 se dispararon los precios agroalimentarios tras afios de tendencia a la baja. Ademas,
los precios de la energia y los alimeniarios estan cada vez mas correlacionados (ver nuestra dltima carta
trimestral de septiembre, donde ya hablamos de “la crisis energética actual y el sector agroalimentario”).
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La “inflacién verde” en los precios de la energia, materias primas y alimentos, convierte a sus activos productivos
en bienes escasos y estratégicos, convirtiéndolos en un gran activo para invertirfahorrar y no perder poder
adquisitivo por la erosion de la inflacién.

Esto explica el buen comportamiento de nuestras empresas en cartera desde verano de 2020. Los activos reales
son muy adecuados en el entorno de “represién financiera” actual, especialmente los agricelas y de agua. En el
corto o medio plazo podriamos ver una normalizacion en los precios agricolas tras doce meses de fuerte
crecimiento. Tan solo factores geopoliticos o climaticos que perjudiquen a las cosechas podrian continuar
presionando los precios en el corto o medio plazo. De momento la fuerte sequia norteamericana se circunscribe
al oeste de los Estados Unidos y Canada, que, junto a heladas en Brasil tras un periodo mas seco de Io habitual,
estan alterando las cosechas de la temporada. Por otro lado, los precios agricolas ajustados a inflacion
continian siendo aln infericres a los de los dltimos decenios. Recordemos el largo ciclo bajista anterior
acumulado en los precios agricolas hasta verano de 2020,

Una de las iltimas voces que esta alertando sobre un posible escenario de inflacion ha sido Warren Buffett, que
en la alima junta de Berkshire Hathaway declaraba: "Estamos viendo una inflacidn muy sustancial. Estamos
subiendo los precios, la gente nos estd subiende los precios a nosotros y todos lo estamos aceptando. La
inflacién sencillamente no se detendra, la gente tiene dinero en el bolsillo y pagara precios mas altos".

Grandes empresarios norteamericanos son los mayores inversores en activos agricolas en Estados Unidos.
Ademas de Bill Gates, el creador de la industria de la televisién por cable, John Malone, ya es considerado el
mayor propietario agricola del pais. Malone, es ademas uno de los inversores mas admirados de USA, declard
en noviembre que: "He comprado plantaciones de regadioc. Las materias primas agricolas estan muy baratas y
se encuentran en un ciclo bajo”.

A lo largo del afio hemos intensificado el andlisis en profundidad del sector de probidticos para la alimentacion
humana y animal. Hemos hablado con diversas empresas cotizadas, también con analistas, directivos y
consultores de la industria. El sector esta dominado en occidente por las empresas francesas y nordicas. En el
continente asiatico es Japén quien domina con los llamados "alimentos funcionales™ (“functional foods) y con el
proyecto “Foshu” que tratan de mejorar la longevidad nipona a través de una mejor alimentacién. Aunque en
Europa el gran foco lo encontramos en Dinamarca y Suecia, es cierto que Francia con el Instituto Pasteur y el
empuje de Danone con Nutricia Research también estan a la cabeza.

Tenemos que ser conscientes que ef aparato digestivo humano es unos de los focos de nuestra salud presente y
futura y los probidticos contribuyen a regular su buen funcionamiento. Nuestro microbioma digestivo, el cual
adoptamos de nuestras madres durante la gestacién, pasa por delante del cerebro con relaciér a nuestra salud
y ha sido uno de los grandes olvidados de nuestro cuerpo.

Durante el primer trimestre hemos adquirido dos empresas nérdicas de probiéticos, la primera una innovadora y
pequefia compafia sueca con veinte afios de investigacion y con productos en el mercado basados en extensos
estudios clinicos. La segunda se frata de una de las lideres mundiales del sector, CHR Hansen, que provee de
ingredientes naturales para las compafiias agroalimentarias y de ganaderia.

Los productos de CHR Hansen permiten reducir el uso de pesticidas, antibidticos y también el desperdicio de
alimentos. Con su sede en las afueras de Copenhague, tiene una de las mayores colecciones o biblioteca de
cepas microbianas del mundo, obtenidas de su propio 14D y de varias adquisiciones estratégicas. En 2019 fue
premiada por la instifucién canadiense Corporate Knights, como la empresa mas sostenible del mundo.
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Actualmente estamos analizando una tercera empresa, también nordica, que realiza pesca sostenible de krill en
la Antartida. Se trata de una de las pocas con permisos por la “Marine Stewardship Counsil’, una entidad
reguladora sin animo de lucro. La empresa lleva mas de veinte afios pescando en la Antartida y produce
alimentos nutricionales para humanos y animales con aceite de krill (Omega 3). En 2020 sali6 a cotizar en bolsa
y tienen una cuota de mercado de practicamente tres cuartas partes del kiill y aceite de krill comercializado a
nivel global. En alimentacion animal, los probidticos permiten fa reduccién de la emision de metano y la
sustitucion del uso de antibidticos, uno de los mayores retos actuales.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 18,03%. La exposicién media del fondo a los mercados de
renta variable ha sido del 100,49%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 7,93 %, el DJ
EuroStoxx-50, del 20,99 %, el Nikkei 225, del 4,91 %, el S&P 500 del 26,89 % y las letras del tesoro a 1 afio
(indice AFI), del -0,05 %.

La volatilidad anualizada del Fondo en el periode ha sido de 9,91%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
16,34 %, el DJ EuroStoxx-50, det 15,03 %, el Nikkei 225, del 18,34 %, el S&P 500 del 13,1 % y las lefras del
tesoro a 1 afo (indice AF1), del 0,23 %..

El resultado anual del Fondo en operativa con instrumentos derivados ha sido de 1.137.154,96 €.

El valor liquidative del Fondo al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 asciende a 14,81 y 12,55 euros por
participacién, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2021 es de
12.697.506,85 euros (9.433.282,81 euros a 31 de diciembre de 2020).

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el usc de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito,
liquidez, sostenibilidad 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 Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Las decisiones de inversion del Fondo en sus inversiones subyacentes no tienen en cuenta los criterios de la
Unién Europea para las actividades econdémicas medioambientalmente sostenibles.

Acontecimientos importantes ccurrides después del cierre del ejercicio 2021

El conflicto entre Rusia y Ucrania esid provocande, entre otros efectos, un incremento del precio de
determinadas materias primas y del coste de la energia, asi como la activacidon de sanciones, embargos y
restricciones hacia Rusia que afectan a la economia en general y a empresas con operaciones con y en Rusia
especificamente. La medida en la que este conflicto bélico impactarad en el negocio del Fondo, dependera del
desarrollo de acontecimientos futuros que no se pueden predecir fiablemente a la fecha de formulacién de las
presentes cuentas anuales.

Adicionalmente & lo mencionade anteriormente, no sé ha producido ningln hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2021.
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, actives, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la

situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales

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

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



0,03 EUROS 002847678

CLASE 8: MBSO
Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion

Formulacién de las cuentas anuales

Los Administradores de Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de [nstituciones de Inversion Colectiva,
S.A. en su reunion del Consejo de Administracion celebrada del 30 de marzo de 2022 ha formulado las cuentas
anuales de Panda Agriculture & Water Fund, Fondo de Inversion, que comprenden el balance al 31 de diciembre
de 2021, la cuenta de |pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejergjcio anual terminado en dicha fecha y el informe de gestién del ejercicio 2021, que junto
a esta diligencia estan extendidas en 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion 002847648 a
002847678, ambas inclugive.

A

Firmado el Presidente del fonsejo
D. Jordi Viladot Pou / . Francisco Javier Puig Pla

Firmado nsejero
. i D. Jean Closa Cafiellas
(Cartera de Inversiones, CM, S.A)) (Grupo Catalana Occidente, S.A.)

Firmado el Consejero
Dfa. Elena Nabal Vicuna
{Seguros Catalana Occidente, S.A.)



