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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Pentathlon, Fondo de Inversién, por encargo del Consejo
de Administracién de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Opiniéon

Hemos auditado las cuentas anuales de Pentathlon, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo),
que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas Y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al €jercicio terminado
en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962,
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra

auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinién sobre éstas, y no €xpresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcion

Tal y como se describe en Ia nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del pulblico 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
2019, Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Existencia y valoracién de la cartera de inversiones

financieras

Procedimientas aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracién 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,
segln 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.

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

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

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



Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinidn de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre Ia
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

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 informacién
financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién 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.

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas
anuales

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



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 basandose en las cuentas anuales,

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria,
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

Responsabilidades del auditor en relacién con 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 Espanfia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
Una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las Cuentas anuales,
debida a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién 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.

* 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 utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basidndonos 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 Ia correspondiente informacién revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que eéxpresemos 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 presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién 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 realizacién 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.
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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 cuestién.



CLASE 82

PENTATHLON, FONDO DE INVERSIC')N

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

000378373

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2018 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 14.235.312,21 13.464.354,47
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 14.235.312,21 13.464.354,47
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 13.438.354,27 14.975.208,99
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 57.531,61 57.531,61
ACTIVO CORRIENTE 14.335.619,66 13.483.505,76 (Acciones propias) - -
Deudores 612.910,28 230.357,58 Resultados de ejercicios anteriores - (1.221.365,87)
Cartera de inversiones financieras 13.269.592,84 12.920.638,38 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 6.936.145,25 6.603.360,04 Resultado del ejercicio 739.426,33 (347.020,26)

Valores representativos de deuda 825.261,68 2.044.755,44 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 5.796.450,25 3.375.190,75 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - 944.377,95 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros 314.433,32 239.035,90 Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6.187.718,73 6.164.802,68 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 6.183.966,44 5.646.105,43 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 3.752,29 518.697,25
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 100.307,45 19.151,29
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 88.384,86 19.151,29
Intereses de la cartera de inversién 145.728,85 105.357,52 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,01 47.118,14 Derivados 11.922,59 -
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 453.116,54 332.509,80
TOTAL ACTIVO 14.335.619,66 13.483.505,76 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 14.335.619,66 13.483.505,76

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 13.705.533,80 3.700.000,00

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 13.705.533,80 3.700.000,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 773.444,78 1.345.407,14

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por fa lIC - -

Valores recibidos en garantia por la [IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 350.944,78 1.090.407,14

Otros 422.500,00 255.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 14.478.978,58 5.045.407,14

(*) Se presenta, Unica 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 2019.




CLASE 8-

PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)
2019 2018 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (222.377,63) (169.947,73)
Comision de gestion (204.897,73) (136.440,35)
Comision depositario (11.190,83) (14.260,20)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (6.289,07) (19.247,18)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (222.377,63) (169.947,73)
Ingresos financieros 487.644,07 493.937,69
Gastos financieros (56.688,78) (4.334,51)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (484.233,63) (1.206.636,73)

Por operaciones de la cartera interior (184.393,17) (879.214,45)

Por operaciones de la cartera exterior (22.126,99) (335.822,32)

Por operaciones con derivados (277.660,94) -

Otros (52,53) 8.400,04
Diferencias de cambio (25.244,73) (15.623,08)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.040.327,03 555.584,10

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 264.191,87 90.133,73

Resultados por operaciones de la cartera exterior 1.560.355,51 66.493,37

Resultados por operaciones con derivados (792.572,98) 415.645,66

Otros 8.352,63 (16.688,66)
RESULTADO FINANCIERO 961.803,96 (177.072,53)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 739.426,33 (347.020,26)
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 739.426,33 {347.020,26)

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.



TRES CENTIMOS |
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CLASE 8°

PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2019y 2018:

Euros
2019 2018 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 739.426,33 | (347.020,26)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 739.426,33 | (347.020,26)

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Pentathion, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Resefa del Fondo

Pentathlon, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 24 de noviembre de 1998 bajo la
denominacién de Pentathlon, Fondo de Inversién Mobiliaria. Con fecha 24 de febrero de 2004 el Fondo cambid
su denominacion por la de Pentathlon, Fondo de Inversién, con fecha 24 de septiembre de 2004 por la de
Interdin Pentathlon, Fondo de Inversién y, finalmente, con fecha 25 de julio de 2014 el Fondo cambié su
denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la
restante normativa aplicable.

El fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 1.731, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

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

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

Con fecha 23 de junio de 2017 se inscribié en la Comisién Nacional del Mercado de Valores un contrato firmado
el 1 de marzo de 2017 por el que Peljam, S.L. (entidad vinculada al ser participe del Fondo - véase Nota 6)
presta servicios de asesoramiento financiero sobre las inversiones mantenidas por el Fondo. Los gastos
derivados de dicho contrato son soportados por la sociedad gestora del Fondo. Este servicio de asesoramiento
se presta por medio de una entidad no habilitada y por tanto, no tiene autorizacién ni esta supervisada.

SegUn se indica en la Nota 7, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a Renta 4 Gestora,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo Renta 4.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).
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Bases de presentacién de las cuentas anuales

a)

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de Io previsto en el
Cdédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio 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 Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de 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
informacién disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2019.

0
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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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f) Correccién de errores
En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

Normas de registro y valoracién

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

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

i. Clasificacién de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su 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”:

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

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

e 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.

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

o Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversién, se reconocen, en su ¢aso,
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.

i, Clasificacion 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 valoracién
como “Débitos y partidas a pagar”.

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

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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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 Publicas v los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion 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 razonabie” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de 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” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue 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 mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn 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 precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su 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).

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de 1IC de inversién libre e IIC 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 mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. 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 financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion 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. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara 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 més
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
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 pasivo 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 caso 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 IIC” o
“Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si 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 control del mismo.

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

d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

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

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

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de 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, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posiciéon 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 gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la 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 suscripcion 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes 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 caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2018, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogian los resultados (positivos o
negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se habian
generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha. En el ejercicio 2019, por decisién
discrecional de la sociedad gestora se ha procedido a reclasificar los saldos incluidos en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Resultados de ejercicios anteriores” al epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance sin que esto tenga un efecto
significativo en las presentes cuentas anuales.
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g9) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su perfodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcién 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 balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Durante el ejercicio 2019, los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre
inversiones, en ninglin 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 cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

Se reconocen contablemente de acuerdo con ¢l 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 la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién 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 reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo 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) Provisiones y activos y pasivos contingentes

En caso de que existan, las provisiones se corresponden con obligaciones, expresas o tacitas, claramente
especificadas en cuanto a su naturaleza, de las que, al 31 de diciembre de 2019, no es posible determinar su
importe o la fecha en la que se produciran. Los excesos de provisién asociados a este tipo de obligaciones
se registran en el epigrafe “Exceso de provisiones” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos contingentes son activos posibles, surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada y debera confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estén fuera del control
del Fondo. Los activos contingentes no se reconocen en el balance, ni en la cuenta de pérdidas y ganancias,
pero se informan en caso de existir en la Memoria siempre y cuando sea probable el aumento de recursos
que incorporen beneficios econémicos por esta causa (véase Nota 4).

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada a que ocurran, o no, unc o mas eventos futuros independientes de la voluntad
del Fondo. Incluyen también las obligaciones actuales cuya cancelacion no es probable que origine una
disminucién de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado
con la suficiente fiabilidad.”

k) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los 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 aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Seglin lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidaciéon e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

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

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 150.759,24
Comprendido entre 2 y 3 afios 421.423,11
Comprendido entre 3 y 4 afios 211.192,28
Superior a 5 afios 6.225.853,49
7.009.228.12

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 13.705.533,80
Total 13.705.533,80

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

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Cuentas de compromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 5.369
miles de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 528 miles de euros (156 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2019 por importe de 8 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado
que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Al 31 de diciembre de 2019 el Fondo posee 172.398 participaciones de Kobus Renewable Energy ll, Fondo de
Capital Riesgo cuyo valor razonable asciende a 204 miles de euros a 31 de diciembre de 2019, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior —
Otros” (habiendo comprometido una inversién total de 200 miles de euros en dicho fondo). Al 31 de diciembre de
2019, el nominal comprometido se encontraba totalmente desembolsado.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019 el Fondo posee 90.000 acciones de Inveready Biotech Ill, Sociedad
de Capital Riesgo cuyo valor razonable asciende a 80 miles de euros a 31 de diciembre de 2019, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera interior —
Otros” (habiendo comprometido una inversién total de 300 miles de euros en dicha sociedad, por lo que queda
pendiente por desembolsar 210 miles de euros a 31 de diciembre de 2019, que se encuentran registrados en el
epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 el Fondo posee 18.750 participaciones de Inveready First Capital IlI
Parallel, Fondo de Capital Riesgo cuyo valor razonable asciende a 31 miles de euros a 31 de diciembre de 2019,
que se encuentran registrados en el epigrafe “Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera
interior — Otros” (habiendo comprometido una inversién total de 250 miles de euros en dicho fondo, por lo que
queda pendiente por desembolsar 213 miles de euros a 31 de diciembre de 2019, que se encuentran registrados
en el epigrafe “Otras cuentas de orden - Otros” de las cuentas de orden).

Tal y como se indica en la Nota 3.b.i, el valor razonable de las participaciones y acciones de dichas entidades de
capital-riesgo ha sido calculado mediante el ditimo valor liquidativo disponible comunicado por Kobus Partners
Management, S.G.E.I.C., S.A,, sociedad gestora de Kobus Renewable Energy Il, Fondo de Capital Riesgo y
Inveready Asset Management, S.G.E.I.C., S.A,, sociedad gestora de Inveready Biotech Ill, Sociedad de Capital

Riesgo y Inveready First Capital Ill Parallel, Fondo de Capital Riesgo, entidades supervisadas por la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

Con fecha 7 de junio de 2017, la Comisién Rectora del Fondo de Reestructuracion prdenada Bancaria (en
adelante, FROB) acordé las medidas necesarias para ejecutar la decision de la Junta Unica de Resolucion (en
adelante, JUR) de la Unién Europea respecto del Banco Popular Espariol, S.A., procediendo, entre otros, a su
venta a Banco Santander, S.A. Conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 8 de junio de
2017, la sociedad gestora del Fondo publicé un hecho relevante relativo al impacto de la Resolucién de la
Comisién Rectora del FROB descrita anteriormente que supuso una disminucion del patrimonio del Fondo del
1,48%. Con fechas 28 y 29 de septiembre de 2017, la sociedad gestora del Fondo interpuso un recurso
contencioso-administrativo contra la Resolucion de la Comisién Rectora del FROB y una demanda ante el
Tribunal General de la Unién Europea contra la decisién de la JUR, respectivamente, derivado de los dafios y
perjuicios econdmicos sufridos por pérdida de valor en dicha inversion. Para ello, se contrataron los servicios del
despacho espafiol Zaforteza & Romero Rey Abogados. Por dicho servicio, y conforme lo pactado
contractualmente se establecieron unos honorarios fijos y unos honorarios variables, que, de acuerdo con el
hecho relevante publicado por la sociedad gestora del Fondo de fecha 14 de julio de 2017, fueron imputados al
Fondo. Finalmente, con fecha 21 de febrero de 2018, la Sala de lo Contencioso-Administrativo de la Audiencia
Nacional decidi6 suspender las actuaciones abiertas contra el FROB hasta que se resolvieran los procesos
pendientes en el Tribunal General de la Unién Europea, relativos a la decisién de JUR respecto del Banco
Popular Espafiol, S.A. Respecto de la decisién de la JUR relativa a la adopcion de un mecanismo de resolucion
en relacion con el Banco Popular Espafiol, S.A., con fecha 17 de marzo de 2020 ha concluido que no habia
diferencias entre el trato que habian recibido accionistas y acreedores afectados y el que hubieran recibido si la
entidad hubiese sido disuelta y ha decidido que los acreedores y accionistas del Banco Popular Espafiol, S.A. no
tenian derecho a ninguna compensacion. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, las mencionadas
acciones judiciales se encuentran aun pendiente de resolucién, por lo que, de acuerdo a las normas de registro
aplicables al Fondo (véase Nota 3.j), no se ha registrado importe alguno por este concepto.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo superaba el limite de concentracion de inversion en titulos emitidos por un
mismo emisor fijado en la normativa aplicable en el 10% del patrimonio, bajo determinadas circunstancias, al
tener el 10,69 % de su patrimonio invertido en titulos emitidos por Bankia, S.A. Con posterioridad al cierre del
gjercicio el Fondo ha subsanado este hecho.

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

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asf 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 exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

o Limites a lainversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

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

¢ Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos 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 calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene 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 emisioén no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
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 del Fondo.

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

e Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién 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 obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio del
Fondo.
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

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

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

e Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversién del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré 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.

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de 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 deber& mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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o  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién 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
fluctuacion 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 conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o 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 inversidn en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

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

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) (2.167.899,86)
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 2.282.985,92
115.086,06
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros 238.154,21
Otras cuentas de tesoreria en divisa 99.876,27
338.030,48
453.116,54

Los saldos de las principales cuentas corrientes del Fondo son remunerados segun lo pactado contractualmente
en cada momento, no siendo en ningln caso el importe de los intereses devengados significativo para las
presentes cuentas anuales.

Al 31 de diciembre de 2019, el Fondo presenta de forma puntual un saldo negativo en una cuenta de tesoreria
que ha sido regularizado con posterioridad al cierre del ejercicio

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 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.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2019 por importe de 2 miles de euros
(ninguin importe por este concepto a 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las suscripciones de

participes recibidas con cargo al epigrafe “Tesoreria” que se cancelaron en la fecha de aplicacion de valor
liquidativo (véase Nota 3.f.)

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

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. f. 14.235.312,21 13.464.354,47
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 69,53 65.92
N° Participaciones 204.736,59 204.250,91
N° Participes 110 106

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser

inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucién permanente del
numero minimo de participes.
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Al 31 de diciembre de 2019, existia un participe (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del patrimonio del Fondo que ascendia al 33,35% de dicho patrimonio. Adicionalmente, a dicha fecha Peljam,
S.L. mantenia una participacion significativa del 35,22% del patrimonio del Fondo.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018, ef Fondo ha devengado una comisién del 1,00% anual,
calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, desde el 13 de julio de 2018, el Fondo paga una comisién del 9% que se liquida anualmente
calculada en funcion de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre
resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién de resultados. No obstante, lo anterior, el
valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al
menos tres afios, tomando como fecha de referencia el 13 de julio de 2018. Como consecuencia de haber
superado el valor liquidativo de referencia, el Fondo ha devengado 67 miles de euros por este concepto en el
gjercicio 2019 (ningln importe durante el ejercicio 2018).

Asimismo, seglin se indica en la Nota 1, con fecha 23 de junio de 2017 se inscribi6 en la Comision Nacional del
Mercado de Valores un contrato firmado el 1 de marzo de 2017 por el que Peljam, S.L. (entidad vinculada al ser
participe del Fondo - véase Nota 6) presta servicios de asesoramiento financiero sobre las inversiones
mantenidas por el Fondo. Por este servicio y conforme a o establecido contractuaimente en cada momento, la
sociedad gestora ha devengado a favor de Peljam, S.L. un gasto por este concepto que se satisface
mensualmente

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) percibié una comision anual por tramos calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo hasta el 13 de julio de 2018, que se satisfacia trimestralmente, de acuerdo a los
siguientes porcentajes:

Tramos Tasa Anual
Inferior 0 igual a 15.000 miles de euros 0,125%
Superior a 15.000 e inferior o igual a 30.000 miles de euros 0,10%
Superior a 30.000 ¢ inferior o igual a 60.000 miles de euros 0,075%
Superior a 60.000 miles de euros 0,05%

Desde el 14 de julio de 2018, la entidad de depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién por
tramos calculada sobre el patrimonio diario del Fondo que se satisface mensualmente, de acuerdo con los
siguientes porcentajes:

Tramos Tasa Anual
Inferior o igual a 50.000 miles de euros 0,08%
Superior a 50.000 miles de euros 0,05%

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
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Grupo Renta 4, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Renta 4, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

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,
supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion 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. Separacion entre la cuenta 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 lIC, la custodia se realizara sobre aquellas

participaciones registradas a nombre del depositario o 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, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién 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 del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
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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 reinversion 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 gjercicios 2019 y 2018 han
ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluye en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

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

. Situacion fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 76 y 45 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de im puestos 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).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de perdidas 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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ES CENTIMOS
| DE EURO

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

Acontecimientos posteriores al cierre

La aparicién del Coronavirus COVID-19 en China en enero de 2020 y su reciente expansion global a un gran
numero de paises, ha motivado que el brote virico haya sido calificado como una pandemia por la Organizacién
Mundial de la Salud desde el pasado 11 de marzo. Teniendo en consideracién la complejidad de los mercados,
a causa de la globalizacién de los mismos y la ausencia, por el momento, de un tratamiento médico eficaz contra
el virus, las consecuencias para el Fondo son inciertas y van a depender en gran medida de la evolucién y
extension de la pandemia en los préximos meses, asi como de la capacidad de reaccion y adaptacion de todos
los agentes econdmicos impactados. Por ello, si bien a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales es
prematuro realizar una valoracién detallada o cuantificacion de los posibles impactos que tendra el COVID-19
sobre el Fondo, debido a la incertidumbre sobre sus consecuencias, a corto, medio y largo plazo, los
Administradores de la sociedad gestora del Fondo consideran que nos encontramos ante una situacion
coyuntural. Por Gltimo, resaltar que los Administradores de la sociedad gestora del Fondo estan realizando una
supervisién constante de la evolucion de la situacién, con el fin de afrontar con éxito los eventuales impactos,
tanto financieros como no financieros, que puedan producirse. En la medida en que esperamos gue se recupere
la actividad en el corto plazo esto no afectara a la continuidad del Fondo.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin ofro 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 2019

PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0840609012 | BONO|CAIXABANK]5,25[2026-03-23 614.069,40
EUR |ES0844251001 | BONO|IBERCAJA|7,00[2023-04-06 211.192,28
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 825.261,68
EUR |ES0168675090 | ACCIONES/LIBERBANK 402.000,00
EUR |ESO0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA 1.245.400,00
EUR |ES0173516115 | ACCIONES|REPSOLA 250.740,00
EUR |ES0113307062 | ACCIONES|BANKIA 1.522.000,00
EUR |ES0144580Y14 | ACCIONES|IBERDROLA 688.500,00
EUR |ES0113900137 | ACCIONES[BANCO SANTANDER 652.750,00
EUR |ES0140609019 | ACCIONES|CAIXABANK 699.500,00
EUR |ES0184696104 | ACCIONES|MASMOVIL IBERCOM 101.700,00
EUR |ESO0141571192 | ACCIONES|GENERAL DE ALQUILER 232.740,25
EUR |[ES0150430111 | ACCIONES|NYESA VALORES 1.120,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 5.796.450,25
EUR |ES0156571004 | PARTICIPACIONES|KOBUS PARTNERS MANAG 203.770,82
EUR |ES0154767000 | PARTICIPACIONES|INVEREADY 30.562,50
EUR |ES0154950002 | PARTICIPACIONES|INVEREADY 80.100,00
TOTAL Cartera interior-Otros 314.433,32
USD | USP16259AMS84 | BONO|BBVA BANCOMER|5,13[2028-01-17 448.231,49
USD | US912810SK51 | BONODEUDA PUBLICA DE ITALIA|2,38/2049-11-15 2.222.371,48
EUR |IT0005363111 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ITALIA|3,8512049-09-01 2.591.377,73
EUR |IT0005107708 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ITALIA|0,70{2020-05-01 50.383,50
EUR |IT0005285041 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ITALIA|0,20[2020-10-15 50.156,52
EUR |IT0005250946 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ITALIA|0,35[2020-06-15 50.219,22
EUR |IT0004848831 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ITALIA|5,50[2022-11-01 58.094,45
TRY |XS0318345971 | BONOJEUROPEAN INVESTMENT BANK49,30[2022-09-05 | 160.577,64
EUR | GRR0O00000010 | BONO|GRIECHENLAND REPUBLIK|14,39]2042-10-15 496,32
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |XS1715535123 | BONO|DEUDA PUBLICA DE ARGENTINA|6,25[2047-11-09 45.442,62
USD | US040114HN39 | BONO| DEUDA PUBLICA DE ARGENTINA [7,1312117-06-28 | 44.979,57
EUR |XS1626771791 | BONO|BANCO DE CREDITO SOCIALY|7,752022-06-07 202.751,02
ZAR | XS1238805102 | BONO|INT BANK RECONSTRUCTION]|9,01[2035-05-29 258.884,88
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 6.183.966,44
USD | CA07987C2040 | ACCIONESBELLUS HEALTH 3.131,09
EUR |IEOOBFOL3536 | ACCIONES|AIB GROUP 621,20
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 3.752,29
EUR | ES0235972009 | BONO|FAGOR ELECTRODOMESTICOS|2018-04-16 0,01
EUR | PTBESOAMO007 | ACCIONES[BANCO ESPIRITU SANTO 0,00
TOTAL Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,01
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Pentathlon, Fondo de Inversion

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

Situaci6n del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 69,53 y 65,92 euros por
participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2019 es de
14.235.312,21 euros (13.464.354,47 euros a 31 de diciembre de 2018).

El 2019 ha sido un afio positivo para el ahorro, con muy buen comportamiento y retornos en practicamente
todos los activos. A pesar de que el crecimiento econémico se ha debilitado en 2019 (dentro de un contexto de
fuertes tensiones geopoliticas y guerras comerciales), el impulso de la politica monetaria méas expansiva de los
bancos centrales (especialmente de la Fed) ha aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de
renta fija.

Desde el lado macro, en 2019 hemos asistido a una desaceleracién econémica. Las razones han sido tanto
estructurales (menor crecimiento potencial de las economias, confrontacién estratégica China-EEUU, exceso de
capacidad), como coyunturales (aumento de aranceles, Brexit, o crisis en algunas economias emergentes). Por
regiones, se ha observado un comportamiento desigual. En Estados Unidos, estamos asistiendo a la expansion
econdémica mas larga que se recuerda. E| consumo privado sigue sdlido, con impacto limitado de las tensiones
comerciales hasta el momento, y el apoyo de la Fed (con 3 recortes de tipos preventivos, priorizando crecimiento
sobre inflacion). En Europa, por el contrario, las tensiones comerciales y la menor demanda global en el sector
automéviles han llevado a caidas significativas en la actividad manufacturera alemana. En China, hemos asistido
a una desaceleracién moderada (con apoyo de estimulos), y la desaceleracién ha sido mas acusada en
emergentes (peor afio en mas de una década, por tensiones comerciales y vulnerabilidades propias). Respecto
a la politica monetaria, se puede decir que 2019 ha sido un afio de “normalizacién fallida”. Tanto la Reserva
federal como el BCE han tenido que dar marcha atras en su intencién de subir tipos de interés y dejar de adquirir
bonos en el mercado. En términos de tipos de interés reales de largo plazo, el impacto ha sido de alrededor de
100 puntos basicos en USA y 50 puntos basicos en Europa, con el consecuente impacto positivo en activos de
riesgo.

A pesar del menor crecimiento econémico en una década, la renta variable ha registrado un excelente
comportamiento en 2019, cerrando en maximos histéricos en EEUU y anuales en Europa. Las bolsas de EEUU
cerraron su mejor afio desde 2013, destacando las subidas del Nasdaq 100 (+38%), S&P (+29%), Russeli
(+24%) y Dow Jones (+22%). Desde la eleccion de Donald Trump en noviembre 2016, el S&P ha subido un
50%, superando ampliamente el comportamiento del resto de bolsas mundiales. En Europa, el Eurostoxx 50
cerr6 con una subida del +25%, el Stoxx 600 del +23%, destacando positivamente la bolsa griega (ASE +49%),
laifandesa (Iseq +31%) o la italiana (Mib +28%), con el CAC francés (+26%) o DAX aleman (+25,5%) mas en
linea con la media europea. El peor comportamiento relativo se ha observado en indices como el ETSE 100
britanico (+12%) y el Ibex 35 (+11,8%). Otras bolsas han arrojado un buen comportamiento, como el CSI 300
chino (+36%), o el Nikkei japonés (+18%).

Teniendo en cuenta el bajo crecimiento de los beneficios en 2019 (+0,5% en el S&P 500, +3% en el Stoxx 600,
consecuencia de la desaceleracion econémica global), la expansién de mdltiplos explica la mayor parte de
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subida de los indices en 2019 (favorecida tanto por |a bajada de tipos de interés reales de largo plazo, como
por la progresiva reduccion de prima de riesgo). Los mdiltiplos PER 20e se sittian alrededor de a 18x en el S&P
500 y 15x en Stoxx 600. El desempefio bursatil en los Ultimos meses del afio ha seguido la mejora de los datos
macro, con una mayor visibilidad de algunos escenarios inciertos como el Brexit o con cada paso hacia adelante
que se ha dado en la disputa comercial entre EEUU y China (con la inminente firma anunciada por Trump de la
Fase 1 del Acuerdo), de forma que segin ha ido avanzando el 4T19, hemos visto como el mercado ha ido
despejando el riesgo de recesion. Desde un punto de vista sectorial, practicamente todos los sectores han
subido, si bien los sectores mas ciclicos, como industriales y materiales, han tenido un peor comportamiento
frente a sectores defensivos (consumo basico, utilities) o de crecimiento (tecnologia), con los inversores sobre
ponderando valores de baja volatilidad. En Europa, destacaron servicios financieros (+39%), Construccion
(+37%) y Tecnologia (+35%), frente a un peor comportamiento de telecomunicaciones (0%), petroleras (6%) y
bancos (8%).

Desde un punto de vista de flujos, en 2019 los fondos de renta variable a nivel global han visto el mayor nivel
de reembolsos desde la Crisis Financiera Global, a pesar de tener uno de los mejores comportamientos en los
ultimos afios. Con 250bn USD, las salidas de fondos han sido casi tan elevadas como en 2008, destacando
especialmente las sufridas en Estados Unidos y Europa (110bn USD cada una). Esta cifra, no obstante,
representa alrededor del 4% de los activos bajo gestion en Europa, y el 1% en Estados Unidos. En contraste, el
mercado de bonos a nivel global ha tenido unas entradas netas 545bn USD, una de las mayores desde la crisis
financiera global (ligeramente por detras de 2017, con +551bn USD). El contraste de flujos entre renta variable y
renta fija es particularmente llamativa en Europa, cuando observamos como los bonos con yields negativas han
recibido entradas de 74bn USD (mayor nivel desde la crisis financiera global).

Respecto a la renta fija, 2019 se ha caracterizado por un continuado descenso de los tipos de la deuda pblica
durante los primeros ocho meses y cierta recuperacién en la Gltima parte del afio a medida que se disipaban las
tensiones geopoliticas y que el deterioro de las perspectivas econdmicas comenzaba a tocar fondo. Durante el
sjercicio, los bancos centrales fueron los principales catalizadores de los movimientos del mercado, al darse la
vuelta y volver a politicas monetarias expansivas. En la Zona Euro esto se ha traducido en la imposibilidad del
Banco Central de abandonar el terreno negativo en sus tipos de interés de referencia, situacion que ha pasado
de ser algo coyuntural a esperarse que se mantenga al menos durante los préximos dos o tres afios, y en un
banco central al que ya le queda muy poco margen de maniobra, por lo que, ya de forma muy explicita, éste ha
hecho un llamamiento de aplicar medias de expansion fiscal a los paises que tienen capacidad para ello.

Recordamos las principales acciones del Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal (Fed)
estadounidense en 2019:

BCE: Venciendo la oposicion de algunos miembros del Consejo de Gobierno, el BCE aprobd en septiembre la
siguiente bateria de medidas:

- Recorte del tipo de depdsito en 10 p.b. hasta -0,50%. El tipo de refinanciacion y la facilidad marginal de
crédito se mantienen en el 0% y 0,25%.

- El forward guidance se refuerza y se liga a que se produzca una convergencia sélida de las perspectivas
de inflacién hasta un nivel suficientemente préximo pero inferior al 2% en su horizonte de proyeccion, y que
ello se refleje en la inflacién subyacente. Sefialar que las proyecciones actuales del BCE para el gjercicio
2022 apuntan a una inflacion del 1,6% (1,7% en el 4T2022), todavia muy por debajo del objetivo.

- Se reinicia el programa de compra de activos a un ritmo de EUR 20.000 millones al mes a partir del 1 de
noviembre y sin fecha definida de finalizacion (hasta “poco antes de que comiencen a subir los tipos de
interés”). La composicion por activos del programa sera similar a las anteriores. Esto supondra la compra
alrededor de un 15% del programa en bonos corporativos (unos EUR 3.000-4.000 M). Ademas, se extiende
la compra de bonos a aquellos con rentabilidades por debajo del tipo de depésito. El BCE no considera



CLASE 8*

necesario modificar los limites a la compra de activos ya que cree que en las condiciones actuales tiene
margen suficiente para mantener el ritmo de compra establecido.

- Tiering el exceso de reservas: Se introduce un sistema de dos tramos, uno de los cuales queda exento del
tipo de depésito (-0,50%) y se remunera al 0%. El volumen de reservas exentas se determina en funcion de
un muftiplicador sobre los requisitos minimos de reservas, y que sera el mismo para todas las instituciones.
Este multiplicador podra variar, en principio se ha establecido en 6 veces. Calculamos gue algo mas de un
40% del exceso de reservas de los bancos europeos quedara exento, por o que la demanda de éstos de
bonos gubernamentales retrocedera, afectando especialmente a la parte corta de la curva de tipos de
interés.

- Se modifica el nuevo TLTRO: se elimina el diferencial de 10 p.b. sobre los tipos de depésito y de
refinanciacion y se extiende la duracion de 2 a 3 afios.

Sefialar que el cambio de liderazgo en el BCE, ahora bajo la presidencia de Christine Lagarde, no ha supuesto
modificaciones de relevancia, al haberse reafirmado ésta en las politicas de su predecesor, Mario Draghi, si bien
si esperamos que Lagarde busque mas el consenso dentro de un Consejo de Gobierno que actualmente esta
muy dividido. Por otro lado, indicar que el BCE inicia en 2020 una revisién estratégica (la ultima fue en 2003) que
durara cerca de un afio. La revision ser4 completa y podria incluir una revisién de lo que el banco central
considera estabilidad de precios. Creemos que éste es el principal riesgo, en caso de que el BCE quiera revisar
a la baja su objetivo de inflacién o ampliar el rango del mismo, lo que seria una rebaja de facto del mismo, ya
que podria traducirse en un anclaje de las perspectivas de inflacidn en niveles mas bajos, en un momento en el
que el resto de bancos centrales apuntan al lado opuesto.

Por su parte, la Fed llevo a cabo en 2019 tres bajadas de sus tipos de interés de referencia (julio, septiembre y
octubre), de 25 puntos basicos cada una, hasta situarlos el 1,50-1,75%. Tras esto, la Fed se sitta en pausa, ala
espera de ver el efecto del nuevo estimulo monetario en la economia. Sefialar que la proyeccién media del
denominado dot plot o diagrama de puntos en la que los miembros de la Fed indican sus expectativas para los
tipos de interés de referencia no apunta a movimientos de tipos en 2020 y contempla una subida en 2021. Esto
contrasta con las perspectivas del mercado, que le dan una probabilidad de al menos un 35% a que se produzca
una bajada de tipos en 2020, ante la desaceleracién de la economia estadounidense (algunos analistas siguen
apuntando el riesgo de que ésta entre en recesion, si bien de ocurrir ésta seria moderada).

En este contexto, la rentabilidad del Bund, que habia terminado el ejercicio 2018 por encima del 0,20%,
comenzé a probar niveles negativos al final del 1T2019, para desplomarse hasta niveles por debajo del -0,70% a
finales de agosto, momento a partir del cual se fue recuperando para cerrar 2019 en niveles cercanos al -0,20%.
Patron similar siguié el bono 10 afios estadounidense, que partiendo de niveles algo superiores al 2,5%
retrocedi6 hasta el 1,46% en verano para recuperarse hasta el 1,88% a finales de afio. Ademas, en Europa la
busqueda de rentabilidad por parte de los inversores provocé un efecto de expulsién hacia activos de mayor
riesgo, lo que se tradujo en la caida de las primas de riesgo de la deuda publica de la periferia de Europa.
Iguaimente, los spreads de crédito fueron estrechando durante todo el afio, a excepcion de repuntes en mayo y
agosto.

En el mercado de divisas el USD se ha ido depreciando respecto al resto de divisas destacando el EUR/USD
cercano a 1,12, un GBP/EUR proximo a 1,31, y un USD/CNH por debajo de 7, calmando las posibles amenazas
de Trump de emprender acciones arancelarias contra algunos paises para presionar el USD a la baja.

Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. El Brent subid +23% en 2019, su
mejor afio desde 2016 (cayd -20% en 2018), reflejando unas mejores expectativas de demanda para 2020 asi
como una caida de los inventarios americanos en las Gltimas semanas.
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PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2020

Los mercados estén una vez méas adelantandose al ciclo econdémico real. En este escenario, hay que vigilar 3
puntos clave: 1) mejora en la pandemia (menor velocidad de contagios, menor propagacion del virus); 2) apoyo
monetario y fiscal por parte de bancos centrales y gobiernos; 3) implicaciones en el crédito.

El coronavirus puede ser también el desencadenante de cambios significativos, con implicaciones a medio —
largo plazo, tanto en la actuacion de autoridades y gobiernos, como de ciudadanos y empresas. La recesién
inminente esta llevando a la politica monetaria y fiscal hasta niveles que hace tiempo hubiéramos considerado
impensables. Las posibles consecuencias de estas actuaciones son, entre otras, niveles de deuda dificilmente
sostenibles, apropiacién por parte de algunos Estados de funciones sociales criticas, nacionalizacion de algunos
sectores (compafiias aéreas, por ejemplo), o centralizacién de actividades. Este nuevo régimen, teéricamente
deberia ser inflacionario en el medio-largo plazo. Quiza por este hecho hay que tomar cierta prudencia con las
medidas de la Fed y de los restantes Bancos Centrales, por mas necesarias e inevitables que sean, porgue no
garantizan la denominada recuperacion en "V". Tras lo visto esta Ultima década, no podemos pensar que la
solucion sea inyectar mas dinero en el sistema.

En la parte econémica, estamos teniendo la méas rapida e intensa entrada en recesién global en los ultimos 50
anos, y la visibilidad del escenario econémico es muy baja en estos momentos. Asumiendo una mejora paulatina
en la pandemia, en los préximos trimestres podemos tener una rapida recuperacion de parte de la produccion,
teniendo en cuenta lo dramética que ha sido la interrupcion de la actividad a nivel global entre Febrero y Abril
(estimaciones de PIB global 1H20 en -10%). No obstante, también es posible asistir a una recuperacioén lenta y
con problemas colaterales surgiendo. Por un lado, le irrupcidn del COVID-19 tiene un efecto en la economia
parecido al de un desastre natural, con un impacto corto en el tiempo, y que normalmente lleva a un rebote
rapido y suficientemente fuerte para recuperar la produccion perdida. Pero en el caso del COVID, la magnitud y
su impacto sin precedentes, las medidas de confinamiento en buena parte de Occidente, nos ha llevado a una
recesion sincronizada global donde la recuperacion de la produccion perdida podria ser mas costosa.

Otras cuestiones que se plantean en la "nueva normalidad" post epidemia, son los posibles cambios en los
habitos: mayor atencion hacia lo relacionado con la salud, el bienestar y la seguridad y menor atencién hacia lo
superfluo. La tecnologia va a ser todavia mas importante y |a transformacién va a ser adn mas disruptiva, lo cual
es muy positivo a medio plazo, pero puede crear mas presién en el corto plazo. Las posibles quiebras de
compafiias, los niveles resultantes de desempleo y la cautela de consumidores pesaran en la recuperacion y por
tanto en las condiciones para conceder créditos y crear demanda. En conclusion, la vuelta al nivel absoluto de
PIB global pre-crisis COVID puede llevar mas tiempo del deseado. En este contexto, las decisiones que van a
tener que tomar los gobernantes entre riesgos sanitarios frente a coste econémico en las préximas
semanas/meses van a ser claves.

Por tanto de cara a la renta variable, creemos que seguira bajo presién hasta que se materialicen los signos de
estabilizacion en la curva de la evolucion de la epidemia, y lo méas probable es seguir asistiendo a una elevada
volatilidad en la medida que siga la incertidumbre sobre la duracién de aislamientos, y en consecuencia, sobre la
profundidad de la recesion.

Las preguntas a hacerse, una vez resuelta la crisis sanitaria, serian: 1) ¢Como de intensa va a ser la
recuperacion? (y por tanto, cuales seran los beneficios en 2021-22) y 2) ;Qué mliltiplos pagara el mercado?,
teniendo en cuenta la velocidad en la recuperacidn econdémica, posibilidad de segundas rondas de contagios en
paises “curados”, tipos de interés, primas de riesgo (previsiblemente altas, por miedo a nuevos “cisnes negros”),
y menor intensidad en M&A. En este escenario, cuesta pensar que los multiplos superaran los multiplos medios
histéricos (aunque los tipos sigan bajos durante un tiempo).

Una caida del PIB global 2020 del entorno del 1%-2% (con caidas del PIB del 5% en los paises desarrollados
compensados parcialmente con mejor comportamiento en emergentes), puede llevar a caidas de los beneficios
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de entre el -20%-40% de las empresas a nivel mundial. Es decir, desde una recesién normal (-20% de caida de
los beneficios) hasta una contraccién similar a la experimentada durante la Crisis Financiera Global de 2008-
2009 (-40% de caida de los beneficios). La normalizacién esperada para 2021, deberia suponer crecimientos de
los beneficios en una magnitud similar a la caida de este afio, que nos dejen al final de todo el trayecto (recesion
+ recuperacion) a finales de 2021 con unos beneficios en torno a un 10/15% inferiores a los logrados en 2019.
Dichos niveles supondrian, a precios actuales, en torno a 13x beneficios en el caso de Europa, y 15x en Estados
Unidos, en ambos casos por debajo de su media histérica de largo plazo. Aungue es pronto aun, el mercado en
algin momento del segundo semestre de este afio, empezara a fijarse en las valoraciones de los beneficios
post-recuperacion, normalizados en 2021-22. Dichas valoraciones “normalizadas” dejan espacio para la mejora
de los precios, tanto por mejora de los beneficios, como por mejora de los multiplos pagados. De hecho, en los
Ultimos 50 afios, cuando las valoraciones han estado a los niveles actuales, los retornos a 12 y 24 meses han
sido positivos en casi un 100% de los casos.

En cualquier caso, en el nuevo mundo "post coronavirus”, la renta variable seguira siendo un activo interesante
donde invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y sostenibles en el medio y
largo plazo. Dentro de ese escenario, seguimos sobre ponderando empresas de calidad y crecimiento
defensivo, bien gestionadas, inmersas en mega tendencias, sélidas desde un punto de vista financiero, con
elevada generacién de caja y retornos sobre el capital empleado interesantes, que actualmente presentan
valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en sectores salud, consumo basico, y tecnologia.

Por otro lado, en el actual contexto, con menor liquidez y elevada volatilidad, se presentan dislocaciones y
oportunidades potenciales para la gestion activa y ta seleccién de valores. Surgen oportunidades en sectores
ciclicos de calidad, que podrian repuntar con fuerza a medida que nos acercamos al pico de la pandemia.
Empresas que actualmente estan en territorio “Deep value”, lideres en su sector, con buena situacién financiera,
y con fuerte sensibilidad en resultados a una rapida vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en
nichos industriales y materias primas.

En renta fija, creemos que hasta que no haya algo mas de visibilidad y a pesar de los recortes que hemos
sufrido en las cotizaciones, debemos ser prudentes. Por el momento, en crédito la deuda grado de inversion va a
estar apoyada por los fuertes programas de compra lanzados por los bancos centrales. Ademas, estas
compafiias, con mayor solvencia, tienen, por tanto, un mayor margen para superar esta crisis, por lo que
creemos que los precios de sus bonos si tienen una mayor capacidad de reaccion al alza. No obstante, en el
segmento triple BBB hay que ser cauteloso, ante la posibilidad de que se produzcan rebajas de rating que lleven
a estas compaiiias a perder el grado de inversién, lo que produciria cierta tensién en los precios de estos bonos
en su transicion hacia High Yield.

En cuanto a la deuda High Yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, esperamos que sufra mas
significativamente ante el incremento de las tasas de default que se esperan en las principales economias, por lo
que entendemos que actuaimente hay que ser muy selectivo en este tipo de activo, favoreciendo aquellas
compaiiias en sectores defensivos.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)
El volumen de patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva se situé a 31 de diciembre de 2019 en

496.037 millones de euros, cifra un 9,00% superior a la de finales de 2018, mientras que el numero de participes
y accionistas es de 15.243.156.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

- El patrimonio se situ6, a 31 de diciembre de 2019, en 276.557 millones de euros, lo que supone un
incremento de activos de un 7,40% respecto del afio 2018.
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- El nimero de participes se situé en 11.682.214, con un aumento de un 4,10% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanzé la cifra de 29.446 millones de euros, que representa un 3,70% més que en 2018.
- El nimero de accionistas se ha situado en 412.987, un 3,90% menos que en diciembre de 2018.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la 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.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

La aparicién del Coronavirus COVID-19 en China en enero de 2020 y su reciente expansion global a un gran
numero de paises, ha motivado que el brote virico haya sido calificado como una pandemia por la Organizacion
Mundial de la Salud desde el pasado 11 de marzo. Teniendo en consideracion la complejidad de los mercados,
a causa de la globalizacién de los mismos y la ausencia, por el momento, de un tratamiento médico eficaz contra
el virus, las consecuencias para el Fondo son inciertas y van a depender en gran medida de la evolucion y
extension de la pandemia en los proximos meses, asi como de la capacidad de reaccién y adaptacion de todos
los agentes econdmicos impactados. Por ello, si bien a la fecha de formulacién de este informe de gestion es
prematuro realizar una valoracién detallada o cuantificacién de los posibles impactos que tendra el COVID-19
sobre el Fondo, debido a la incertidumbre sobre sus consecuencias, a corto, medio y largo plazo, los
Administradores de la sociedad gestora del Fondo consideran que nos encontramos ante una situacion
coyuntural. Por ultimo, resaltar que los Administradores de la sociedad gestora del Fondo estan realizando una
supervisién constante de la evolucion de la situacion, con el fin de afrontar con éxito los eventuales impactos,
tanto financieros como no financieros, que puedan producirse.

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria, en particular sobre lo indicado anteriormente
referente al Coronavirus COVID-19.

Investigacion y desarrolio y Medio Ambiente

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el 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
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.
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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).
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesion del Consejo de Administracién que se celebra en Madrid el dfa ZSide
marzo de 2020, conforme a lo establecido en el RDL 8/2020, de 17 de marzo, se entiende
celebrado en el domicilio social y se celebra sin asistencia personal de sus miembros, poL
conferencia telefénica y previa identificacién de todos y cada uno de los consejeros, los
cuales dan, por unanimidad, su conformidad a la celebracién del Consejo en la forma
indicada, se adopta por unanimidad el acuerdo de formular las Cuentas Anuales y el
Informe de Gestién de los fondos de inversién gestionados por RENTA 4 GESTORA, SGIIC,
S.A,, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2019, contenidas en un
documento que serd entregado a la Compafifa Auditora y que consta de un balance,
una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una
memoria, un anexo y un informe de gestién.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
firman la presente diligencia.

Madrid a 25 de marzo de 2020

D. Antonio Fernandez Vera D. Luis Ramén Monreal Angulo
Consejero Delegado y Presidente Vocal

D. Eg(rlque Centelles Echeverria
Vocal
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ANEXO
RELACION DE FONDOS DE INVERSION AUDITADOS
FONDO N° CNMV

ALGAR GLOBAL FUND FI 4877
ALHAJA INVERSIONES RV MIXTO Fl 4837
AVANTAGE FUND FI 4791
BLUE NOTE GLOBAL EQUITY, F! 4802
EDR GLOBAL ADAGIO, FI 3867
EMBARCADERO PRIVATE EQUITY GLOBAL, Fi 5097
EQUINOX, FIL 46

FONDCOYUNTURA FI 543

FONDEMAR DE INVERSIONES, FI 2915
GEF ALBORAN GLOBAL, Fi 4973
GLOBAL ALLOCATION, FI 4279
GLOBAL VALUE OPPORTUNITIES FI 4936
INDEXA RV MIXTA INTERNACIONAL 75, i 5352
ING DIRECT FONDO NARANJA RENTA FIJA FI 3441
MARANGO EQUITY FUND, FI 5270
MILLENNIAL FUND FI 4941
MULTICICLOS GLOBAL, FI 5165
OHANA EUROPE, FI 4628
PATRISA FI 484

PENTA INVERSION, FI 4783
PENTATHLON, FI 1731
PRESEA TALENTO SELECCION, FI 5108
R4 ACTIVA AGUAFI 4888
R4 ACTIVA AIRE FI 4889
R4 ACTIVA TIERRA Fi 4890
RENTA 4 ACCIONES GLOBALES FI 4885
RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES FI 1545
RENTA 4 BEWATER |, FCR 258

RENTA 4 BOLSA FI 428

RENTA 4 DELTA Fi 1630
RENTA 4 EMERGENTES GLOBAL Fl 1997
RENTA 4 FACTOR VOLATILIDAD, FI 5213
RENTA 4 FONCUENTA AHORRO, FI 5110

- RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO Fi 819

RENTA 4 GLOBAL Fl 728

RENTA 4 LATINOAMERICA FI . 1955
RENTA 4 MULTIFACTOR, FI 5214
RENTA 4 MULTIGESTION 1857
RENTA 4 MULTIGESTION 2, FI 4919
RENTA 4 NEXUS, FI 4309
RENTA 4 PEGASUS, Fl 3841
RENTA 4 RENTA FUUA, Fi N 4596
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RENTA 4 RENTA FIJA EURO FJ
RENTA 4 RENTA FIJA MIXTO FI
RENTA 4 RENTA F1JA 6 MESES, Fi
RENTA 4 SMALL CAPS EURO, FI
RENTA 4 USA F

RENTA 4 VALOR EUROPA, FI
RENTA 4 VALOR RELATIVO, Fl
RENTA 4 WERTEFINDER, FI
RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL, FIL
TAU INVESTMENTS, FIL

TOP CLASS HEALTHCARE, Fi
TRUE VALUE FI

1905
169
4159
5111
1780
4172
4221
4373
72
79
5167
4683
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PAPEL EXCLUSIVO PARA DOCURENTOS NYARIALES

EX5793856

02/2013

LEGITIMACION:

YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, NOTARIO DEL ILUSTRE COLEGIO
DE MADRID CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY FE: Que conozco y
considero legitimas las precedentes firma y ribrica de Don Antonio Fernindez
Vera como presidente, Don Luis Ramén Monreal Angulo y Don Enrique Centelles
Echeverria como vocales por ser las que usan habitualmente en sus escritos.
Puestas en el anverso del primer folio de una diligencia de firma junto con su
anexo que consta de tres folios de la sociedad "RENTA 4 GESTORA, S.G.LLC.,
S.A.", expedida con fecha 25 de marzo de 2020. En Madrid, a diecisiete de abril
del afio dos mil veinte.

Nitmero del asiento del Libro Indicador: 262
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Yo ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, Notario de esta Capital y
su Ilustre Colegio, HAGO CONSTAR. Que lo reproducido de
forma fotostidtica concurre bien y fielmente con el
documento al que me remito, el cual me ha sido exhibido
y devuelvo. A peticidén del interesado, expido el
siguiente testimonio compuesto de tres folios de 1la
serie FD, nimeros el del presente, y los dos
siguientes en orden correlative. En Madrid veinte de
abril del afio dos mil veinte.
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ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2019 de Pentathlon,
Fondo de Inversion, se compone de 35 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion 000378373 a 000378407, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 25 de marzo de 2020

Antef io Maria Malpica Mufioz

Secretario no Consejero



