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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Panicipes de Pentathlon y Pentathlon Compartimento de Proposito Especial, compartimentos de Pentathion, Fondo de
Inversion (en adelante, ¢t Fondo), por encargo del Consejo de Administracion de Renta 4 Gestora. Sociedad Gestora de
nstituciones de [nversion Celectiva, S.A. {en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Pentathlon, Fondo de inversion, que comprenden el balance agregado al 31 de
diciembre de 2015 v la cuenta de pérdidas y ganancias agregada, ¢l estado de cambios en el patrimenie neto agregado y la
memoria de Pentathlon, Fondo de Inversién correspondicntes al ¢jercicie terminado en dicha fecha y los batances al 31 de
diciembre de 2015 v las cuentas de pérdidas y ganancias correspondicates al ¢jercicio terminado en dicha fecha de los
compartimentos Pentathlon y Pentathlon Compartimento de Proposito Especial.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora dei Fondo son responsables de formujar las cuentas anuales det Fondn adjuntas, de
forma que expresen la imagen tiel del patrimonio, de a situacion financiera v de 1§ resultados del Fondo vy de cada uno de sus
compartimentos, de conformidad con el marco norma iva de informacion financiera aplicable 2l Fonde en Espafta, que s¢
identifica en ja Nota 2 de la memoria adjunta, y del control intemo que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuenias anuajes del Fondo libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad ¢s expresar una opinion sobre tas cuentas anuales def Fonde y de cada uno de sus compartimentos
adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa regiladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que
planifiquemos y ejecutemos la suditoria con e fin de obtener una seguridad razonable de que fas cuentas anuales del Fondo
estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere Ta aplicacion de procedimientos para oblener evidencia de auditorfa sobre los fraportes y fa informacién
revelada en las cuenias anvales. Los precedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
fos riesgos de incorreccién material en las cuentas anvales, debida a fraude o error. Al efeetuar dichas valoraciones def ricsgo,
e auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacian por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Foado, con ¢l fin de disefar les procedimientos de auditoria que scan adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la {inalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho conirol interno. Una auditoria
también incluve ia evaluacion dé la adecuacion de las politicas contables apticadas y de la razonabilidad de las estimaciones

contables realizadas por la direceion, asi como la evatuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en sodos 1os aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de ia situacion financiera del Fondo v de cada wno de sus compartimenios a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus
resuitados correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco nermative de
informacién financiera que resuta de aplicacién y, en particuiar, con lgs principios y criterios contables contenidos en el

mismo.
Fdrrafo de énfasis

{_lamamos 1a atencion sobre la Nota 1 de Ias cuentas anuales adjuntas, en la que se describen determinados acontecimientos
que se han producido durante el gjercicio 2015 y que han dado tugar, en lo que respecta a Banco de Madrid, S.AU. {Banco
Madrid). anterior entidad depositaria del Fondo, & fa aperiura de su progeso de liquidacion; en lo gue respecta a Banco Madrid
Gestion de Activos, Sociedad Gestera de lnstituciones de Inversion Colectiva, 5.A, (Banco Madrid Gestion de Activos),
anterior sociedad gestora del Fondo, a la revocacion de su auzorizacioén para actuar como sociedad gestora y, finalmente, a que
con fechas 29 de mayo vy 24 de junio de 2015, la Comisién Nacionat del Mercade de Valores procedicse a registrar 4
Cecabank, S.A. y Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4} como nuevo
depositario y nueva gestora temporal de los fondos de inversion anteriormente gestionados por Banco Madrid Gestién de
Activos, entre los que sc eneuentra el Fondo. En este sentido, come consecuencia de la situacion descrita anteriormente, con
fecha 6 de julio de 2013, de conformidad con la normativa vigente, se inscribio en la Comisién Nacional del Mercado de
Valorss €] compartimento Pentathlon Compartimento de Propdsito Especial, que fue constituido, basicamente, sobre la base de
tos aclivos existentes & ta fecha en posiciones pendientes de liquidar con Banco Madrid, en determinados titulos de la cartera
de inversién y en determinados saldos con la Hacienda Bublica. Posteriormente. con fecha 24 de julio de 2015. Renta 4 publicd




un hecho relevante indicando que se habia recibido una parte det saldo figuido que hasta dicha fecha estaba bloqueado en las
cuentas abiertas en Banco Madrid, procediendo a partir de dicha fecha a habilitar la tramitacion de ordenes de traspaso o
reembolso de las participaciones del “compartimento de proposito especial” por la parte cotrespendiente al porcentaje liquido.
Asiniisme, tal y como se detalla en fa Nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, con fecha 16 de marzo de 2016, Renta 4, ha
publicado un hecho relevante, estableciendo determinadas acciones, todas ellas previamente consensuadas con la Comision
Nacional del Mercado de Valeres, destinadas a que puedan realizarse nuevas aperluras de reembolsos y traspasos y a que
Renta 4 pueda adoptar las medidas necesarias para que todos los participes, hubieran reembolsado participaciones
anteriormente o no, reciban en la misma propercion la parte liguida del “compartimento de propasite especiai” que se puso 2
disposicion de Tos participes segtn 10 descrito anteriormerite. Para ¢llo, segin se indica en fa Nota | de fas cuentas anuales
adjuntas, Renta 4 reajustard las participaciones de determinados inversores en el “compartimento de propdsito especial” y
canjeara dichas participaciones correspondientes a la parte liquida del “compartimento de proposito especial”, por el nlmero
gue corresponda de participaciones del fondo origen, Pentathlon, desde el que se escindid dicho compartimento {véase Nota 6
de las cuentas anusles adjuntas). Finalmente, tal y como se indica en la Nota 1 de las cuentas anuales adjuntas, como
consecuencia de las actuaciones anteriores, v considerando el traspaso previsto de los saldos por retenciones practicadas por la
Administracién Publica (no significativas a la fecha) dei compartimento Pentathlon Compartimento de Propésito Especial al
compartimento Pentathlon, el “compartimento de proposito especial” no mantendrd ningln activo iliquido por lo que esla
previsto que se inicie el proceso de extincion del mismo a finales dei mes de mayo de 2616, de acuerdo con lo establecido en el
articulo 75.8 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. En tode caso, tal ¥ como sc indica en dicha Nota 1, una vez
extinguido el “compartimento de proposito especial”, fa adopeion de las medidas que procedan, bien para relanzar Ia actividad
del Fondo o para proceder a su fusion con otro fondo, corresponderd a la actua Sociedad Gestora o bien a la entidad que
resulte finalmente adiudicataria, previsiblemente durante el cjercicio 2016, de Banco Madrid Gestion de Activos, en el marco
del procese de liquidacion de Banco Madrid. Esta cuestion no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otroes requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios vy sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que fa informacién conlable que contiene ¢l citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 20135, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no inctuye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables dei Fondo.
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BALANCE AGREGADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y BALANCE AL 31 DE DICIE

PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

{Euros)

MBRE DE 2014

0J6302831

ACTIVO

31-12-2615

31122014 (1)

PATRIMONIO Y PASIVD

ACTIVO NO CORRIENTE
inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

10.460.550,68

25.766.030,13

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES O
ACCIONISTAS
Fondos  reemboisables
participes o actionistas
Capital
Participes
Prima ¢e emision
Reservas

atribuidos  a

31-12-2015 3112-2014 ")
10.368.324,29 25,392.042,30
10.368.324,29 25.392.042,30
5.548.662,99 23.660.382,08
57.531.61 57.531,81

ACTIVO CORRIENTE {Acciones prapias) - -

Deudores 122.502,78 1.286.127,05 Resultados de ejercicios anteriores (1.221.365,87) (1.221.385 87}

Cartera de inversiones financieras 9,177.585,1% 19,828.835,13 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 2.269,085,00 7.041,367,82 Resuitado del ejercicio 2.983.475,56 2.895.494 48

Valores representativos de deuda 861.085.00 3.161.667,82 {Dividendo a cuenta} - -

instrumentos de patrimonio 1.408.000,00 3.794.200,00 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovitizado material de usa propio

Instituciones de inversion Colectiva - 87.500,00 | Otro patrimonio atribuido - B

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 6.717.228,27 12.506.744 47 BDeudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 85.714.764,39 12.377.905,40 Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio 2.463,88 53.519.81

institucionas de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 92.226,39 373.987.83

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - 75.319,26 Deudas a corto plazo - -

Qtros - - Acreedores 92.226,39 370.417,83
Intereses de la cartera de inversiéa 191.281,82 278.722,84 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio - - Derivados - 3.570,60

Peripdificaciones - - Pericdificaciones - .
Tesoreria 1.160.452,71 4.651.067,95

TOTAL ACTIVO

10.460.550,68

25.766.030,13

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10.460.550,68

25.766.030,13

CUENTAS DE CRDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operacionss largas de
derivados

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valares cedidos en préstamo poria IiC
Valores aportados come garartia por la IC
Valores recibidos en garantia por fa IIC
Capital nominal no suscrifo ni en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otres
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

6.632 640,00

26,127 822,42

£.632.640.00

6.206.280.00
19.921.532,42

6.632.640,00

26.127.822,42

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

det balance agregado al 31 de diciembre de 2015,




CLASE 8

PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

0J630283%2

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AGREGADA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

(Euros)
2015 2014 (%

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - .

Comisiones retrocedidas a la iC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {294.535,13) (236.256,98)
Comision de gestién {241.008,56) (205.002,03}
Comision depositario [23.495,52) {24.119,94)
Ingreso/gaste por compensacion compartimento - -

Otros 30,331,058} 7.135.01)

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financierocs
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operacicnes de la cartera interior
Por cperaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs
Detericros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cantera exterior
Resultades por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{294.535,13)

{236.256,58}

666.652,78 726.775,16
(46.264,47) (3.737,79)
12.240,27 290,435,50
{1.108.50) (497 843,36)
13.348,77 716.528,60
. 71.742,26
104.063,14 56.112,48
3.570.580,32 5086.413,63
{65.438,29) .
1.526.307,45 1.410.664,12
2500.140,04 3.355.924,34

{1.390.428,88)

{2.380.174,93)

3.308,172,04

3.160.998,88

3.013.636,21 3.624.741,90
(30.161.35) {29247 .42)
3.983.475,58 7.595.404,48

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada correspondiente al ejercicio anual terminado el

31 de diciembre de 2015.




CLASE 8-

PENTATHL.ON

(Compartimento de Pentathlon, Fondo de inversion)

O
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BALANCE DEL COMPARTIMENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y DEL FONDO AL 31 DE DICIEMBRE

DE 2014
{Euros}
ACTIVO 31-12-2015 31122044 (%) PATRIMONIO Y PASIVD 31-12-2015 31-12-2014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 10.084.265,52 25.392.042,30
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos 2 16.084.265,52 25.392.042,3C
participes o accionistas
inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebies de ¥so propio - - Participes §.185.910.,09 23.660.382,08
Maobiiiario y enseres - - Prima de emision “ -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 57.531 61 57.531.61
ACTIVO CORRIENTE 10.176.493,22 25.766.030,13 {Acciones propias) - -
Deudores 122.482,81 1.286.127,05 Resutfados de ejercicios anteriores (1.221.365 67) (1.22%.365,87}
Cartera de inversiones financieras 9,177.585,19 10.828.835,13 Otras aportaciones de socios - -
Cartera intetior 2.269.085,00 7.043.367,82 Resuitade del ejercicio 3.062.182,69 2.595.494 48

Valores representativos de deuda 861.085,00 3.1481.667 B2 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 1.408.000,00 3.704.200,00 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovilirado material de uso propio

instituciones de inversion Colectiva - 87.500,00 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Qtros - - Provisiones a fargo plazo - -
Cartera exterior 6.717.228,27 $2.506.744,47 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 6.714.764,39 12.377.905,40 Pasivos por impuesto diferido -

Instrumenios de patrimonio 2.483,88 5351881

Institucicnes de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 92.227.70 373.987,83

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -

Derivados - 75.318,26 Deudas a corio plazo - -

Otros - - Acreedores 92.227,70 370.417 83
Intereses de ka cartera de inversién 191.281,92 278.722,84 Pasivos financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigic - - Derivados - 3.570,60

Periodificaciones . - Periodificaciones - -
Tesoseria 876.415,22 4.651.087,95

TOTAL ACTIVO

10.176.493,22

25.766,030,13

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

10.176.493,22

25.766.030,13

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacicnes cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valoras cedidos en préstamo por la HC
Vatores aportados como garantia por la iC
Valores recibidos en garantia por ta [IC
Capital nominal no suscritc ni en circulacién
{SICAV}
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

6.632.640.00

26.127.822,42

6.632 640,00

6.206.290,00

19.921.532,42

6.632.640,00

26.127.622,42

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

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance del compartimentc Pentathion at 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 8/

PENTATHLON
(Compartimento de Pentathlon, Fondo de Inversion)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL COMPARTIMENTO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y DEL FONDO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014

fmibhl Fol BEE A ALLLLE LI AL AE R

(Euros)
2015 2014 (9

Comisiones de descuento par suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la IC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {255.122,45) {236.256,98)
Comision de gestion {225.433,32) {205.002,03)
Comision depositaric (21.248,79} (24.119,94)
Ingrese/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {8.440,34} 7.135,01)
Amortizacién del inmovilizade material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmaovilizado - .
RESULTADO DE EXPLOTACION (255.122,45) {236.256,98)
Ingresos financieros 6543.518,03 728.775,16
Gastos financieros (45.831,44) (3.737,79)
Variacion del valor razonable en Instrumentos financieros 12.240,27 290.435,50

Por operaciones de ia cartera interior (1.108.,50) (497.843.36)

Por operaciones de la cartera exierior 13.348,77 716.529,60

Por operaciones con derivados - 71.748,26

Otros - -
Diferencias de cambio 103.172,88 59.112,48
Deterioro y resulitado por enajenaciones de instrumentos financieros 2.635.143,61 2.086.413,53

Deterioros . B

Resultados por operaciones de ia canera interior 1.525.432,45 1.110.664,12

Resultados por operaciones de la carlera exterior 2.500.140,04 3.355.024 34

Resultados por operaciones con defivados {1.390.428,88) {2.380.174,93}

Oiros - -
RESULTADO FINANCIERO 3.348.243,35 3.160.998,88
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.093.120,90 2.924.741,90
Impuesto sobre beneficios {30.931,21) (28.247 .42)
RESULTADQ DEL EJERCICIO 3.062,18%,60 2.895.494,48

(") 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 del compartimento Pentathlon correspondiente al ejercicic
anual terminado et 31 de diciembre de 2015.




CLASE 8-

0J6302835

PENTATHLON COMPARTIMENTO DE PROPOSITO ESPECIAL
(Compartimento de Pentathion, Fondo de Inversién)

BALANCE DEL COMPARTIMENTO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015
ACTIVO NO CORRIENTE PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 284.058,77
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - Fondos reembolsables  atribuides a 284.058,77
participes o accionistas
inmovilizado material - Capitai -
Bienas inmuebles de uso propic - Participes 362.772,90
Mpobiliaric y enseres - Prima de emisién -
Activos por impueste diferido - Reservas -
ACTIVO CORRIENTE 284.827,32 {Acciones propias) -
Devdores 789,83 Resuttados de ejercicios anteriores -
Cartera de inversionas financieras - Otras aportaciones de socios -
Cartera interior - Resuttado del ejercicio (78.714,13)

Valores representativos de deuda {Dividende a cuenta} -

instrumentes de patrimonic Ajustes por camblos de valor en -

inmovilizado material de uso propioc
instituciones de tnversion Colectiva - Qtra patrimonio atribuide -
Depésitos en EECC -
Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -
Otros - Provisiones a iargo plazo -
Cartera exterior - Deudas a largo plazo “
Valores representativos de deuda - Pasives por impuesto diferido -
Instrumentos de patrimonio -
Instituciones de inversion Colectiva - PASIVC CORRIENTE 768,55
Depdsitos en EECC - Provisiones a corto plazo -
Derivagos - Deudas a corto plazo -
COtros - Acreedores 768,55
intereses de la cartera de inversién - Pasivos financieros -
inversiones morosas, dudasas o en litigio - Derivados -
Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria 284.037,49
TOTAL ACTIVC 284.827,32 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 284.827,32

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO -

Compromisns por operacionss largas oe
derivados

Compromiscs por operaciones conas de -
derivados
QTRAS CUENTAS DE ORDEN -

Valores cedidos en préstame por la BG -

Valores aportados como garantia por la liC -

Valores recibidos en garantia por la fIC -

Capital sominal no suscrito ni en circulacion -
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar -

Otros R
TOTAL CUENTAS DE GROEN -

Las Notas 1 a @ descritas en ia Memoria adjunta forman parte integrante

del balance del compartimento Pentathlon Compartimento de Propésitc Especial al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 6

PENTATHLON COMPARTIMENTO DE PROPOSITO ESPECIAL
(Compartimento de Pentathion, Fondo de Inversion)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL COMPARTIMENTO
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO TERMINADO
EL_31 DE DICIEMBRE DE 2015

{Euros)
2015

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la HC -

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacién (39.412,68)
Comision de gestion (15.575,24)
Comisidn depositatio (1.946,73}
Ingresc/gasto por compensacion compartimento -

Otros {21.890,71;
Amortizacidon det inmovilizado material -
Excesos de provisiones -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION (39.412,68)
Ingresos financieros 23.134,75
Gastos financieros (433,03}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros -

Por operacicnes de la cartera interior -

Por operaciones de la carera exlerior .

Por operaciones con derivados -

Otros -
Diferencias de cambio 1.790,26
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros {64.563,26)

Deterioros {65.438,29)

Resultados por operaciones de la cartera interior 875,00

Resultados por operaciones de |z cartera exterior -

Resultados por operaciones con derivados -

Otros -
RESULTADO FINANCIERO (40.071,31}
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {79.483,99)
Impuesio sobre beneficios 769,86
RESULTADO DEL EJERCICIO {78.714,13)

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias del compartimento Pentathlon Compartimento de Propésita
Especial correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015.
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PENTATHLON, FONDO DE INVERSION

Estado de cambios en el patrimonio neto agregado correspondiente al ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2015 y estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014

&) Estado de ingresos y gastos reconocidos agregado correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2015 y estado de ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2014:

Euros

2015 2014 ¢

Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias 2.983.475,56 | 2.895.404,48

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonic atribuido a participes o accionistas - -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

2.983.475,56 | 2.895.494,48

Total de ingresos y gastos reconocidos

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



"GLOZ SP SIGLAIIP 8D | 18 OPBUILLS) [enue onaeie (e sjusipucdsanoa opebarbe ojau ciuowied & ud SOIGBD BR OPRISE [ap alueibajul aped ueun) elUNIpE BUOWS B| UD SRILDSEP § B | SEJON SE7

‘SOAGRIEAWOD SORMID B 'BIUSWIBAISHIOXS A BN euesald ag (,)

62°'VZEBIL 03 - - - 98'4LY'ERE'T N {ee'seeize) - HTIEGTLS N 6G'ZRBPS R - G162 ep JIGLIBIIE OF LL [E SOPES

. i i - - - - - US4 160 UGNy
- Qluowyed (8P SSUNDRERA SEN0

0J6302838

{s6'01R°CoeZE) N - - - - - - - - {86°019'c082Z} - $OS[0QLUAEY
2 330 - - - - - - - - - ¥ ILDSSE Y . sauapdunsnsg
- - . - - - - - - . - sodniyied Lo sauopeisd
- - - . (8v'vap 582} - - - - . g¥ eS80 - opIniele [Bp opeINSel P ugiesydy
95'GLPERGT - - - 95 G P ERe 2 - - - - - - - soptauooal soisel 4 sosaifiul jelo)]
i - ., " . . " " . N o10)2asla
o%'2boz6e 0L . - - BYPERS6ET - {w'see szl - 19'4ES LS - 80°78E°059°6Z - 5407 afo1oial

8P Opotul (¢ SopEISAle SOPES

- - - - - sasous 16d sajsniy
B . R _ . . . R B - OL911ID BP SOIRLIED 10d sejenfy

VLD THLSE - - - BY'PGFSHST N {18591 ZT'}) - 1 LEEYS M BO'ZBE099°ET - Lo} ph0E o BIGUSI0IP Op LE (B SOPIES

B 3 B . B - = - USRI Uonipy
- oucwied P SEHGDELIEA SE30)

{a2'sed 1wz ey) - - - . - - - - B (82'5z8 1¥2EL} - SOS|AGLIBSY
LE'SEL1E6'6L - B . - - - - - . 187562 1666} - seuopdiasng
- - . - R . - - B - - sadpjpied uoo ssualgadd
- - B - (g2'582°65e 2} . - . - - ZLGUR'GEEZ - otaguale 1P SPEYNSAN 9P UGeddy
SFPEYEEaT - - . B Ve BT T - . - - - - - sopinouoce: saed & sossibul pog
.. oyatnrefe
STRISIPLGE - - - TL'G9TGEEE - (£a's9e122°1) - L 1E5'E - 22'BPYSSS ) . 1 phaz optols

ep oj3ful ¢ SCpRISN{E SOPjES

. - - - - - - sesona sod saisnly
- - - . . . . . . . _ - oyl ap soquiea Jod seisnly

CLOLEIVLGE - - - ZUGHEGEET - Ua'5ae'b Iz - 1L ES LS - LIP3 9E5'F ) - () 1oz ap aiquiepp L€ |2 Sopjeg
ordaid osn
ap jeuelew SORIOS ap ETELTITAIT
(113N opinege “ADWILY {zjueno ¥ ta1010is jop JaRuode it i {sesdosd SEAIEESY UGS |Ue SR lenden
ojueuHed U@ JofrA opuspiatg} opelnsey S0 ap SOpPEYIEeY saup|say} op Billig
o A OIS

104 sepsniy

[LE]

¥ LOZ 9P 2UGUWISIZN 3D |E |8 OPELILIS] {ERUE O1I1IAfS {2 ILSIpUCESaIInD
0}8U omowWIned 3 Ua SOIGWED Bp [EI0] CPEISE A §L0Z 9P SUGHEDIP Sp LE (@ OPEUILLIA) {BRUE 0212088 je Susipuodsanos opefisibe ojpu ououlned (3 US SOqUEd 3p {8101 OpRIsT (g

CLASE 8/




0J6302839

CLASE 8-

Pentathion, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Pentathlon, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyé el 24 de noviembre de 1998 bajo la
denominacion de Pentathlon, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 24 de febrero de 2004 el Fondo cambio
su denominacion por la de Pentathlon, Fondo de Inversién, con fecha 24 de septiembre de 2004 por la de
Interdin Pentathlon, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 25 de julio de 2014 el Fondo cambié su
denominacién por ta actual. Ef Fondo se encuentra sujeto a fo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Reat Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Reat Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por ios que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

E1 Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el namero 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 plblico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, sigmpre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de ios resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabifidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resuttados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

Con fecha 6 de febrero de 2015 produjo fa sustitucion efectiva de RBC Dexia Investor Services Espafa, S.A.
(Grupo Royal Bank of Canada) por Banco de Madrid, S.A. (Grupo Banca Privada d Andorra) como eniidad
depositaria del Fonde. Asimismo, en dicha se revocd el contrato en el que se delegaba en Interdin Bolsa,
Sociedad de Valores, S.A. la gestién de la totalidad de los activos del Fondo. La liquidacion de la comision de
gestion se realizaba a través de su sociedad gestora.

Hechos relevantes para el Fondo producidos durante el ejercicio 2015 y relacionados con el proceso de
liquidacién de Banco de Madrid, S.A.U., anterior entidad depositaria del Fondo y la intervencién de
Banco Madrid Gestion de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A,
anterior sociedad gestora del Fondo.

Durante el mes de marzo de 2015 se han sucedido una serie de acontecimientos en relacion al Grupo Banca
Privada d'Andorra (del gue forman parte Banco Madrid Gestidn de Activos, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A. —~ Banco Madrid Gestion de Activos - y el accionista (nico de ésta, Banco Madrid,
S.A.U. - Banco Madrid -), que supuso gue, con fecha 24 de marzo de 2015, la Comisién Nacional del Mercado
de Valores iniciara los procedimientos para suspender la autorizacion concedida a Banco Madrid para ejercer
como depositario de instituciones de inversidn colectiva y para revocar la autorizacion de Banco Madrid Gestion
de Activos para actuar como sociedad gestora de instituciones de inversion colectiva. Previamente, se habia
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suspendido la operativa de Banco Madrid, se habfa intervenido a Banco Madrid Gestion de Activos y se habian
suspendido temporaimente los reembolsos de los fondos de inversion y sociedades de inversion de capital
variable gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos. La suspension, consecuencia de la situacion
concursal de Banco Madrid antes descrita, se circunscribia a los fondos en cuya operativa participaba Banco
Madrid y, segin la CNMYV, estaba previsto que se prolongase el tiempo imprescindible para garantizar ios
derechos de los inversores en estos productos y su igualdad de trato. En este sentico, con fecha 17 de marzo de
2015 Banco Madrid Gestion de Activos publicd un Hecho Relevante en la CNMV, informando que tras la
decisién adoptada por la CNMV descrita anteriormente, habla interrumpido cautelarmente la operativa de
suscripciones y reembolsos de la totalidad de fondos de inversion cuyo depositario a dicha fecha era Banco
Madrid, entre los que se encontraba el Fondo, por concurrir circunstancias que pudieran perturbar el normal
funcionamiento del mismo, y limitar fas suscripciones y reemboisos de dos fondos de inversion cuyo depositario
a dicha fecha era Cecabank, S.A.

Con fecha 31 de marzo de 2015 la CNMV hizo piblico un comunicado en el que indicaba que el Comité
Ejecutivo de fa CNMV, en su reunion extraordinaria celebrada el 30 de marzo de 2015, habia acordado designar,
como medida provisional, a Cecabank, S.A. {Cecabank) entidad depositaria a la que se traspasaban los activos
y fondos de los que Banco Madric era deposHario, entre los que se encontraban l0s del Fondo, sujeta ai previo
acuerdo de ias condiciones a las que Cecabank habia sometido su manifestacion de interés. Asimismo, en dicho
comunicado se indicaba gue en esa misma fecha se habia acordado encomendar, como medida provisional, a
Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Renta 4) la gestion de las lIC
gestionadas por Banco Madrid Gestién de Activos, entre las que se encontraba el Fondo, previo acuerdo sobre
las condiciones a las que Renta 4 habia soemetido su manifestacion de interés, y condicionado, en su caso, & la
recepcion de Jos activos en custodia por Cecabark, S.A. Con fecha 14 de abril de 2015, ta CNMV aceptd las
condiciones de Cecabank para asumir la funcion de depositario provisional de las Instituciones de Inversion
Colectiva, con lo que a partir de ese momento comenzo el proceso de traspasc de los activos de las
Instituciones de Inversion Colectiva de Banco Madrid a Cecabank. En este seniido, con fechas 29 de mayo y 24
de junio de 2015 la CNMV ha procedido a registrar a Cecabank y Renta 4, como nuevo depositario y nueva
gestora temporal de los fondos de inversion gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos, respectivamente,
culminando de esta manera el proceso necesario para la reaperiura de los reembolsos de ios fondos de
inversion.

Como consecuencia de o descrito en los parrafos anteriores, desde el 16 de marzo de 2015, fecha de la
suspension de la operativa de Banco Madrid e intervencion de Banco Madrid Gestion de Activos, y hasta el 28
de mayo y 24 de junio de 2015, fecha de sustitucion efectiva de dichas entidades por Cecabank y Renta 4
(véanse Notas 4 y 7), respectivamente, la actividad del Fondo no se ha desarroilado con total normalidad, toda
vez que no se ha podido disponer durante este periodo de los saldos en cuenta corriente en su entidad
depositaria (entonces Banco Madrid), ni realizar todas las operaciones de compra-venta de instrumentos
financieros de modo que, en ocasiones, no han podido aplicarse en toda su extension las politicas de inversion
definidas en el Folleto del Fondo ni garantizar el total cumplimiento de los limites y coeficientes normatives de
aplicacién.

En lo que respecta a Banco Madrid, con fecha 25 de marzo de 2015, el Juez habia declarado el concurso de
acreedores con caracter voluntario de dicha entidad, decretado la apertura de su liquidacion, acordado la
disolucién de la misma y cesado en sus funciones a los administradores previamente nombrados por Banco de
Espafia, que fueron sustituidos por la administracién concursal. Posteriormente, la administracién concursai de
Banco Madrid emitié una nota en la cual reconocia que los fondos de inversidn y las sociedades de inversion de
capital variable no son titularidad de la entidad depositaria, ratificando de esta forma las medidas acordadas por
la CNMV, que hizo piblico en un documento publicado con fecha 11 de mayo de 2015 con informacion de
interés para los inversores en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por Banco Madrid Gestion de
Activos y/o cuyo depositario era Banco Madrid, que establece que todos los activos de las instituciones de
inversion calectiva son segregables y, por tanto, deberian traspasarse en su totalidad al nueve depositario.
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Al 16 de marzo de 2015, fecha de la suspension de fa operativa de Banco Madrid e intervencion de Banco
Madrid Gestion de Activos, el Fondo mantenia depésitos a la vista en Banco Madrid por un importe de
9.080.589,32 euros al 16 de marzo de 2015 (ningdn importe al 31 de diciembre de 2014) y cuya liquidacion
efectiva era necesaria para la completa normalizacion de la actividad del Fondo. Respecto de estos saldos, y
como continuacidn de lo descrito en el parrafo anterior, la administracion concursal de Banco Madrid decidio
otorgar al Fondo derecho de separacién, en su condicion de institucién de inversion colectiva para la cual Banco
Madrid actuaba como entidad depositaria, resolviende con ello la incertidumbre sobre la recuperacion de estos
saldos que existia a la fecha de formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad del ejercicio 2014.

Con fecha 24 de junic de 2015, Renta 4, como sociedad gestora temporal de los fondos de inversion
anteriormente gestionados por Banco Madrid Gestion de Activos, procedic a restablecer la operativa de
reembolsos manteniendo el anterior sistema de tramitacion de dérdenes de suscripcion, reemboiso y traspaso
contenidos en sus folletos informativos para los casos de los fondos de inversidn cuyo comercializador no fuera
Banco Madrid y estableci6 un procedimiento de tramitacion de ordenes de traspaso y reembolso, en relacién con
ios fondos de inversion cuyo depositario era Banco Madrid.

En este sentido, como consecuencia de la situacién descrita en jos parrafos anteriores y de que los saldos
mantenidos con Banco Madrid todavia no se habian liquidado, con fecha 6 de julio de 2015, Renta 4 publicé un
hecho relevante en el que se informaba que, de conformidad con el articulo 75 del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, la CNMV habia inscrito para los fondos de inversién cuyo anterior depositaric era Banco Madrid,
entre los que se encuentra el Fondo, un “compartimiento de propésito especial’, que suponia el 3545% del
patrimonio total del fondo, por el que los participes del Fondo son titulares de participaciones de este
compartimiento por una proporcion del 35,45% de su patrimonio invertido al 6 de junio de 2015, de tal modo que
para el 64,55% restante la operativa se mantenia con totalidad normalidad. En virtud de lo establecido por e
mencionado articulo 75 del Real Decreto 1.082/2012, cuando por circunstancias excepcionales relativas a los
instrumentos financieros en ios que haya invertido una HC, a sus emisores © a los mercados, no resulte posible
Ia valoracion o la venta a su valor razonable de dichos instrumentos; dichos activos representen mas dei 5% del
patrimonio de la tC, y se deriven perjuicios graves en términos de equidad para los intereses de participes o
accionistas, la sociedad gestora o la sociedad de inversion, con el conocimiento del depositario, podra escindir la
ItC original traspasando los activos afectados por estas circunstancias a una HC o compartimento resultantes
(“compartimento de proposito especial’), de nueva creacion, de la misma forma juridica, que estara constituido
exclusivamente por dichos activos. Adicicnalmente, dicho articulo establece que cuando desaparezcan total o
parciaimente las circunstancias que motivaron la creacién de un “compartimento de propdsitc especial” se
procederd con la mayor diligencia a la venta de los activos y al reparto proporcional de la lguidez resultante
entre todos los inversores del “compartimento de proposito especial” mediante el reembolso o recompra del
nimero de participaciones que corresponda.

El “compartimento de proposito especial” fue constituido, basicamente, sobre ia base de los activos existentes a
la fecha en posiciones pendientes de liquidar con Banco Madrid, en determinados tituios de la cartera de
inversian y en determinados saldos con la Hacienda Publica. Posteriormente, con fecha 24 de julio de 2015,
Renta 4 publicod un hecho relevante indicando que se habia recibido una parte del saldo Hquido gque hasta dicha
fecha estaba blogueado en las cuentas abiertas en Banco Madrid y que representaba un 34,74% del patrimonio
del Fondo a dicha fecha (un 98% del patrimonio inicial del “compartimento de propdsito especial”), procediendo a
partir de dicha fecha a habilitar |a tramitacion de ordenes de traspasc o reembolso de las participaciones del
‘compartimento de propésito especial” por la parte correspondiente al porcentaje liquido mencionado
anteriormente, habiéndose reemboisado hasta el 31 de diciembre de 2015, 10.651 miles de euros (véase Nota
6).

En este sentido, conforme al articulo 30.1 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 4 de diciembre de 2015 la
sociedad gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante relativo al reembolso de participaciones producido,
que ha supuestc una disminucion det patrimonio del compartimento Pentathlon en un 29,44%. Dichos
reembolsos son adicionales a los relativos al “compartimento de propésito especial” descritos en el parrafo
anterior.
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Con todo ello, al 31 de diciembre de 2015, el fondo estd constituido por los siguientes compartimentos:
Pentathlon y Pentathlon Compartimento de Propésite Especial.

La politica de inversion del compartimento Pentathion se encuentra definida en el Follefo que se encuentra
registrado y a disposicidn del plblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. De acuerdo con el articulo 75.4.g) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no se exige Folleto para
los “compartimentos de proposito especial’. Adicionalmente, la normativa establece que la creacion de un
“compartimento de propdsito especial” no dara lugar al derecho de separacion.

Asimismo, de acuerdo con la normativa vigente, el “compartimento de proposito especial” resultante se rige por
las previsiones aplicables a Ias 11C, con determinadas excepciones, tales como el cumplimiento de coeficientes
normativos (véase Nota 4) y la disposicion de un patrimonio minimo. En todo caso, cuando desaparezcan fotal o
parcialmente las circunstancias que lo motivaron, se procedera con la mayor diligencia a la venta de los activos y
al reparto proporcional de la liquidez resultante entre todos ios inversores del compartimento de proposito
especial. Finalmente, no se podran establecer comisiones ni descuentos de reembolso y, respecto a las
comisiones de gestidn, depositc y demas gastos necesarios para el normal desenvolvimiento de su actividad,
Unicamente se devengardn y liquidardn cuando el ‘compartimento de proposito especial’ tenga liquidez
suficiente. En todo caso, las comisiones de gestion y depdsito tendran como limite maximo el establecido en el
Fondo origina! (véase Nota 7).

Por Ultimo, con fecha 16 de marzo de 2016, Renta 4, ha publicado un hecho relevante, estableciendo las
siguientes acciones, previamente consensuadas con la Comision Nacional del Mercado de Valores:

» Para aquellas participaciones del "compartimento de propodsito especial” gue a dicha fecha aln no
habian sido reembolsadas o traspasadas y, por tanto, cuyos participes ne habian dispuesto de fa
parte liquida que se liberd el 24 de julio de 2015, se establecio como plazo hasta el 29 de marzo
de 2016 para ordenar el traspaso o reembolso de dichas participaciones.

« Transcurrido dicho plazo, y sin perjuicio de lo descrito en el parrafo siguiente, Renta 4 procedera a
tomar las medidas necesarias a los efectos de que todos tos participes, hubieran reembolsado
participaciones anteriormente 0 no, reciban en fa misma proporcion la parte liquida del
“compartimento de propésito especial’ que se puso a disposicion de los participes conforme al
hecho relevante de 24 de julio de 2015 descrito anteriormente. Para ello, procedera a reajustar las
participaciones de determinados inversores en el “compartimento de proposito especial’ y a
canjear dichas participaciones correspondientes a la parte liquida del “compartimento de propdsito
especial” por el nimero que corresponda de participaciones del fondo origen desde el que se
escindid ef “compartimento de proposito especial” (véase Nota 6).

+ Se procederd a una nueva apertura de reembolsos y traspasos desde ef 30 de marzo hasta el 17
de mayo de 2016 por la liquidez generada con posterioridad al 24 de julio de 2015, Transcurrido
dicho plazo, Renta 4, procedera a canjear las participaciones correspondientes de determinados
inversores en el ‘compartimento de proposito especial’ por el nimero que corresponda de
participaciones del fondo origen desde el que se escindio el “compartimento de propdsito
especial’, aplicando e} valor liquidativo del 18 de mayo de 2016.

+ Como consecuencia de las actuaciones anteriores, y considerande el traspaso previsto de los
saldos por retenciones practicadas por la Administracion Publica (no significativas a la fecha) del
compartimento Pentathion Compartimento de Proposito Especial al compartimento Pentathlon, el
“compartimento de propésito especial” no mantendra ningun activo iliquido por lo que esta previsto
que se inicie el proceso de extincién def mismo a finales del mes de mayo de 20186, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 75.8 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio.
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Finalmente, de acuerdo con el plan de liquidacion de Banco Madrid, se ha iniciado el proceso de venta de Banco
Madrid Gestién de Activos, que culminara presumiblemente durante el ejercicio 2016. En [a medida en que
culmine dicho proceso, tos fondos de inversién gestionados provisionalmente por Renta 4, entre los que se
encuentra el Fondo, pasaran a ser gestionados por la entidad que resulte finalmente adjudicataria de Banco
Madric Gestién de Activos. Por tanto, sera la actual sociedad gestora o bien la que resulte finalmente
adjudicataria quien tomard las medidas que procedan, una vez culmine el proceso de extincion del
“compartimento de propdsito especial’ descrito anteriormente, bien para relanzar la actividad del Fondo en e
nuevo entorno o bien proceder a su fusion con otro fondo de la sociedad gestora.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

El balance agregado del Fondo, la cuenta de pérdidas y ganancias agregada, los balances y cuentas de
pérdidas y ganancias de cada compartimento, el estado de cambios en el patrimonio neto agregado y la
memaria, constituyen las cuentas anuales del Fondo.

Cada una de las partidas del balance agregado y de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo
recoge el saldo derivado de la agregacion de tas partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y
ganancias, respectivamente, correspondientes a cada compartimento, excepto cuando se haya producido
resultados por operaciones realizadas entre compartimentos, gue se eliminan, salvo que se hayan reatizado
frente a terceros. Adicionalmente, en su caso, ne aparecen las partidas deudoras o acreedoras o las
correspondientes a los ingresos y gastos derivados de la compensacion de pérdidas fiscales enire
compartimentos que hayan sido objeto de compensacion.

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de Informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuates y estados de informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resulfados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b} Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.
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En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en eltas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacién del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, 1o que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

¢) Comparacion de la informacion

Derivado de la escisién del Fondo y la creacién de un “compartimento de proposito especial” durante el
ejercicio 2015 (véase Nota 1}, la informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al efercicio 2014 y
que se incluye Gnicamente respecto a Pentathlion, Fondo de inversion y el compartimento Pentathlon, se
presenta Unica y exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al
gjercicio 2015.

d} Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance agregado del Fondo, de la cuenta de perdidas y ganancias agregada del
Fondo, de los balances y cuentas de pérdidas y ganancias de cada compartimento y del estado de cambios
en el patrimonio neto agregado se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios coniables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicic 2014.

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adiuntas no se ha detectado ningan error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2014.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contabies y criterios de valoracion:
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a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

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

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumpliniento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositatio, cuando éste sea una entidad de creédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que los compartimentos del Fondo mantengan en una institucion
financiera para poder desarroltar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por ios compartimentos
del Fondo en concepto de garantias aportadas.

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

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

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

« Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instifuciones
de Inversién Colectiva.

« Depoésitos en entidades de ¢rédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de fos 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 los compartimentos del Fondo tienen contratados, asi como
los derivados implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por
los compartimentos del Fondo.

e Otros: recoge, en su c¢aso, las acciones y participaciones de las enfidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

« |nversiones 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.
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- 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 vy
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resullado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y vaioracioén en los siguientes epigrafes del
balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos:

- Deudas a targo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi come 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 los compartimentos det Fondo tiene contratados, asi como los
derivados impiicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantentdos por los
compartimentos dei Fondo. Se clasifican a efectos de su valoracidon 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plbilicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depoésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a

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

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la 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 agregada del Fondo
y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos mediante et método del tipo de interes
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valtor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), inciuyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
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explicitos devengados desde la ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance agregado del Fondo y dei balance
de sus compartimentos. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonabie, sin deducir los costes
de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias agregada det Fondo y de la cuenta de perdidas y
ganancias de sus compartimentos (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizades: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre cel dia de referencia, si existe, o inmediato habit anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utiizando el mercade mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es &l precio de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, ef valor razonable se corresponde con el pracio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

- Instrumentos de patrimonic 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 ptusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas v caiculadas en el momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio gue 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 0 participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo det dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo vator liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion det dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, lIC de HIC de inversion libre e 1IC exiranjeras similares, segin
los articuios 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.
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- 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 valoraran mediante la aplicacion de métodos ¢ modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracitn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de ia transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, 105 pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas vy
ganancias de sus compartimentos mediante el método det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuyo importe se espera pagar en
un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. L.os cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de fa cuenta de pérdidas y ganancias
de sus compartimentos (vease apartado 3.0.iH).

En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasives 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 devolucion del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£1 tratamierto contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por 1a forma en gque se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se fransfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitua!) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra —, el activo financiero transferide se dara de baja del balance agregado del Fondo y
del balance de sus compartimentos. La diferencia entre la contraprestacion recibida neta de ios costes de
transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumida, y
el valor en libros del activo financiero, determinaré asi la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho
activo.

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

2 S se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso

de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gque el prestatario tiene la obligacion de
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devolver los mismos o similares activos u ofros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance agregado def Fondo y del balance de sus compartimentos 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 dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda ef derecho a recuperar tos
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 ta HC” o
"Valores aportados como garantia por la IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance
agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos.

3. Sini 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.

Be acuerde con lo anterior, tos activos financieros sélo se dan de baja del balance agregado del Fondo y del
balance de sus compartimentos cuando se han extinguido los fiujos 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 agregado del Fondo y del halance de sus
compartimentos cuando se han extinguido las obligaciones gue generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i, Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciongs con derivados e instrumentos de patrimonic, 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, segiin corresponda, del activo del batance agregado del Fondo y
del balance de sus compartimentos, segin 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 (0 exterior)’ de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de
fa cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance agregado
del Fondo y del balance de sus compartimentos.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por aperaciones
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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, segun su saldo, del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos,
hasta la facha de su liquidacién.

iii. Adquisicion temporal de aclivos

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

L as diferencias de valor razonable que sutjian en tas adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus
compartimentos, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros— Por
operaciones de la cartera interior {0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warranis se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de detivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de ias cuentas de orden, segiin su naturateza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en fos epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo) del balance
agregado def Fondo y del aiance de sus compariimentos, en la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” dei activo del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos
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 — Resuitados por
operaciones con derivados” o “ariacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacion, 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 0 del pasivo, segin su saldo, def balance agregado det Fondo y del balance de sus compartimentos,
hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que ef 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 agregada del
Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compartimentos.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a fa vaioracion inicial

o posterior det activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se tiquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas al Fondo

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de los compartimentos del Fondo son las participaciones en gue se
encuentra dividido su patrimonio. Se registran en et epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
. Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance de cada
compartimento.

Las participaciones de los compartimentos del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en
funcién del vaior liquidativo def dia de su soficitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los
criterios estabiecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan,
respectivamente, al epigrafe "Patrimonio atribuido a pardicipes ¢ accionistas -~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance de cada compariimento.

El resultado del ejercicio det Fondo, sea beneficio o perdida, y que no vaya a ser distribuide 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 batance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe "Patrimonic atribuido a participes 0 accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativas) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

De acuerdo con el articulo 75.4.d) del Real Decretc 1.082/2012, de 13 de julio, una vez creados los
compartimentos de propésito especial no podran emitirse nuevas participaciones.

Reconocimiento de ingresos y gastos

La parte del patrimonio del Fondo gue le sea atribuido a cada compartimento responderd exclusivamente de
fos costes, gastos y demas obligaciones expresamente atribuidas a ese compartimento y de los costes,
gastos y obligaciones que no hayan sido atribuidos expresamente a un compartimento en la parte
proporcional que se establezca en el reglamento del Fondo

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por los compartimentos def
Fondo, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas 0 an
fitigio, que se registran en ef momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenienies de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ka cartera de inversion” del activo del balance agregado del Fondo y del balance de sus compartimentos. La
contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de peérdidas y
ganancias agregada del Fondo y de sus compartimentos.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, cOmo ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y
ganancias de sus compartimentos, en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el compartimento
del Fondo,

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Los ingresos que reciben los compartimentos del Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones
previamente soportadas, de manera directa o indirectamente, se regisiran, en su caso, en el epigrafe
“Comisiones retrocedidas a la IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de ta cuenta
de pérdidas y ganancias de sus compartimentos, respectivamente.

Las comisiones de gestion, de depésito asi como oftros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de los compartimentos def Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “Otros
gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de ia cuenta de pérdidas
y ganancias de sus compartimentos.

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 agregada del Fondo y de la cuenta de pérdidas y ganancias de sus compariimentos.

jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivadc de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se regisira en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo y de sus compartimentos (véanse apartados 3.bi,
3.b.diy 3.}

iv. Ingresos y gastos no financieros

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

i

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

£l impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales det 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. Ei gasto ©
ingreso por impuesto corriente del Fondo sera el resultado de fa compensacién, a final del ejercicio
econdmico, de los créditos y débitos reciprocos contabilizados en las cuentas de balance de cada uno de los
compartimentos y de los gastos e ingresos por compensacion del impuesto de beneficios contabilizados por
cada compartimento, respectivamente.

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

El sujeto pasivo a considerar en el impuesto sobre beneficios es el Fondo. No gbstante, si alguno de los
compartimentos del Fondo finaliza el ejercicio con pérdidas fiscales, y el conjunto del Fondo compensa ia
totalidad o parte del mismo en relacion al impuesto corriente, de las pérdidas fiscales que se compensan
surgird un crédito y débito reciprocos entre los compartimentos a fos que les correspondan y los
compartimentos que los compensen. Por la parte de las pérdidas fiscales que no se compensan por el resto
de los compartimentos, el compartimento al que corresponda las contabilizara, en la cuenta de orden
“Pérdidas fiscales a compensar” del balance de dicho compartimento.

La compensacion entre compartimentos, en su caso, se realiza proporcionalmente a los resultados
generados por ¢cada uno de ellos dentro del ejercicio econdmico. En el caso de la existencia de pérdidas
fiscales a compensar procedentes de ejercicios anteriores, se compensan primero las de mayor antigbiedad.

Los créditos y débitos reciprocos, en su caso, se contabilizan en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del
balance de cada compartimento, segun corresponda, contra el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias de cada compartimento. Dichos créditos y débitos reciprocos deben
fiquidarse en el momento en el que el Fondo deba efectuar la liquidacion del impuesto corriente y no mas
tarde del 30 de junio del siguiente ejercicio.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera
1 a moneda funcional de! Fondo y de sus compartimentos es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y

transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en ‘moneda
extranjera”. '
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del wltimo 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 gue son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe *Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada de!
Fondo y de sus compartimentos; para el resto de partidas monetarias y las partidas no monetarias que
forman parte de la cartera de instrumentos financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente
con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase Nota 3.g.iif).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta det Fondo y de ios compartimentos del Fondo operaciones vinculadas
de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 dei Real Decreto 1.082/2012.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como ia
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas aperaciones y actividades desempefadas 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 intemo formal para cerciorarse de
que las operaciones vincuiadas se realizan en interés exclusivo de cada compartimento 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 incliuyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion 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 depdsitos y
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y
ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Durante el ejercicio 2015 y 2014, no se habian realizado operaciones entre los compartimentos del Fondo
que hayan sido objeto de eliminacion en el palance y cuenta de pérdidas y ganancias agregadas salvo los
sefialados, en su caso, en las siguientes notas de la memoria. Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014
no existlan inversiones entre los compartimentos del Fondo.

4, Cartera de inversiones financieras

e e A e T b

Pentathion

E] detalfe de la cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su casoc, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e "Intereses de fa cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Furos
Inferior a | afio 603.288,64
Comprendido entre 2 y 3 afios 257.7796,36
Superior a 5 afos 6.713.267,51
7.574.352,51

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpromiso:

Euros
Compromises por operaciones cortas de
derivados
Futuros v operaciones a plazo de venta 6.632.640,00
Total 6.632.640,00

Al 31 de diciembre de 2015, 1a totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afic.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 120 miles de euros {1.283 miles
de euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivacos,
necesaria para poder reatizar operacionss en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance del compartimento Pentathion se incluye ai 31 de diciembre de 2015 por
importe de 27 miles de euros {303 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saido correspondiente a las
compras de valores al contado que se cancelaron en la fecha de liquidacion.

Pentathlon Compartimenioc de Proposito Especial

| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de ios epigrafes “Depositos en EECC™, “Derivados” e “Infereses de la cartera de inversién” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

En el ejercicio 2014, el Fondo tenia registrados 92 miles de euros en el epigrafe “Variacion de vaicr razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a la pérdida de valor producida
durante el ejercicic 2014 como consecuencia de ia declaracion de insolvencia de Espirito Santo Financiere, S.A.
Al 31 de diciembre de 2014 dichos titulos presentaban un valor razenable por importe de 48 miles de euros
registrado en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior — Instrumentos de patrimonio”. El
6 de julio de 2015 dichos activos fueron traspasados al compartimento Pentathlon Compartimento de Propodsito
Especial, reclasificandose al epigrafe “Cartera de inversionas financieras — Inversiones morosas, dudosas o en
litigio™ det balance y siendo su vaior razonable 0 euros al 31 de diciembre de 2015. La pérdida acumulada en ef
ejercicio 2015 se ha registrado en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del compartimento Pentathlon Compartimento de
Propésito Especial del ejercicio 2015.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia registrados determinados bonos emitidos por
Fagor en e epigrafe “Cariera de inversiones financieras ~ Cartera interior — Valores representativos de deuda”
del balance que presentaban un valor razonable de 1 miles de euros. El 6 de julio de 2015 dichos activos fueron
traspasados al compartimento Pentathion Compartimento de Proposito Especial, reclasificandose al epigrafe
“Cartera de inversiones financieras — Inversiones morosas, dudosas o en fitigio” det balance y siendo su valor
razonable 0 euros al 31 de diciembre de 2015, La pérdida acumulada en el gjercicio 2015 se ha registrado en el
epigrafe “Deterioro v resuftado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias del compartimento Pentathion Compartimento de Propdsito Especial del gjercicio 2015.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia registrados determinados titulos emitidos por Inbesos,
S.A. en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera interior ~ Instrumentos de patrimonio® del
balance gue presentaban un valor razonable de 17 miles de euros. El 6 de jufio de 2015 dichos activos fueron
traspasados al compartimento Pentathlon Compartimento de Proposito Especial, reclasificandose al epigrafe
“Cartera de inversiones financieras — Inversiones morosas, dudosas o en litigio” del balance y siendo su valor
razonable 0 euros al 31 de diciembre de 2015. L.a pérdida acumulada en el ejercicio 2015 se ha registrado en el
epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias del compartimento Pentathlon Compartimento de Proposito Especial del gjercicio 2015,

Como consecuencia de lo descrito en la Nota 1, tras la reaperiura de los reembolsos del Fondo, la sociedad
gestora procedio a la venta de la practica totalidad de la cartera de inversion con el objetivo de obtener la
liquidez necesaria para atender los reembolsos previstos. Adicionalmente, durante el gjercicio 2015 el Fondo ha
soportado comisiones de intermediacion cobradas por el grupo de la sociedad gestora por operaciones de
compra venta de valores de renta fija realizadas durante dicho ejercicio.

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

Gestion del riesgo de los compartimentos del Fondo:

La gestion de ios riesgos financieros que Hfeva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y 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, los cudles no resultan de aplicacién para los “compartimentos de propdsito especial’
(véase Nota 1). A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetos los
compartimentos del Fondo:

e Limites a la inversién en ofras instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en accicnes o participaciones emitidas por una Unica lC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversion total en IC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrd superar el 30% del patrimonio de cada
compartimento del Fondo.
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Limite generat a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de cada compartimento del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre
que la inversion en los emisores en los que supsre al 5% no exceda del 40% de} patrimonio de cada
compartimento del Fondo. Puede quedar ampiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier ofro Estado que
presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de
riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de 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 méas del 35% del patrimonio de cada compartimento del Fondo. Para que el
compartimento del Fondo pueda invertir hasta el 100% de st patrimonio en valores emitidos o avalados
por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se
diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversioh en valores de una misma emision
no supere el 30% del activo de cada compartimento 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 emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolsa del principal y al pago de ios intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podréa superar
ol 80% del patrimonio de cada compartimento del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econcmico se consideran un 4nico
emisor.

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a insfrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de cada compartimento del Fondo. Por exposicién total al riesgo se
entendera cualquier obligacion actual ¢ potencial que sea consecuencia de la utilizacion de
instrumentos financieros derivados, entre los gue se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Unico 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 depdsitos que
cada compartimento del Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del
Fondo.

{as posiciones frente a un Gnico emisor en proeductos derivados, activos e instrumentos financieros y

depésitos que cada compartimentc del Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del
patrimonio de cada compartimento del Fondo.
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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 diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran 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 econdmico se consideran un Unico
emisor,

» Limites ala inversion en valores no cotizados:

Los valores susceplibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmisi6n.

Queda prohibida la inversion de los compartimentos del Fondo en valores no cotizados emitides por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener
invertido mas def 2% de su patrimonio en vaiores emitidos o avalados por una misma entidad.
igualmente, no podra tener méas dei 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avaiados a
entidades pertenecientes a un mismo grupo.

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

«  Acciones y activos de renta fila admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez 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 ¢l articulo 49,

+  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

« Coeficiente de liquidez:

Cada compartimentoe del Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calcutado sobre el promedio mensual de saidos diarios de cada compariimento del Fondo.

« Obligaciones frenfe a terceros:

Cada compartimento del Fondo podré endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio
para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a
un mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
Comisién Nacional dei Mercado de Valores., No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débilos
contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de liquidacion de ia operacién que
establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los gue se exponen los compartimentos del
Fondo gue, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito del compartimento del Fondo

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

Riesgo de liquidez del compartimento del Fondo

En el caso de que ef compartimento del Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con
una reducida dimension y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion
Colectiva con liquidez inferior a fa del compartimento del Fondo, fas inversiones podrian quedar privadas de
liquidez. Por ello, la sociedad gestora dei Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para
asegurar el cumplimiento de fos coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes de cada
compartimento del Fondo.

Riesgo de mercado del compartimento del Fondo

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

- Riesgo de tipo de interés: |a inversién en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fiuctuacién de Bpos es reducida para activos a corto piazo y elevada para activos a large plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que ia rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion 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 par los compartimentos def Fondo se encuentran descritos
en el Folleto informativo, segdn lo estabiecido en la normativa aplicable.

Comeo consecuencia de la situacién descrita en la Nota 1, en ocasiones, no han podido aplicarse en toda su

extension las pollticas de inversién definidas en ef Foileto del Fondo ni garantizar el totai cumplimiento de los
{imites y coeficientes normativos de aplicacion.

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, la compaesicion del saldo de este capitulo del balance de cada compartimento era ia
siguiente:
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Euros
Pentathlon Pentathlon Pentathlon, FI
Compartimento de (Balance

Propdsito Especial Agregado)

Cuentas en el depositario:

Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 632.289.49 284.037.49 916.326,98
Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 244.125,73 - 244.125,73
876.4158,22 284.037.,49 1.160.452,71

Los saldos positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por los compartimentos han
devengado en el ejercicio 2015 un tipo de interés anual del Eonia menos 0,50 puntos porcentuales para las
cuentas en euros y del indice de la divisa menos 0,50 puntos porcentuales para las cuentas en divisa, revisable
y liquidable mensualmente.

6.  Participes

E! movimiento que se ha producido en el saldo de las cuentas que integran el capitulo "Fondos Propios” durante
el ejercicio 2015, se resume a continuacion:

Pentathion
Euros
. Res‘uita.d(.)s de Resultado del
Participes Reservas ejercicios . Total
. ejerc]cl(}

anteriores
§311Ts al 31 de diciembre de! )3 cco300 08| 57.531,611 (1.221.365,87)| 289549448 |  25.392.042,30
Total ingresos y  gastos - ; ; 3.062.189,69|  3.062.189,69
reconocidos
Aplicacion  del - resuliado del | go5 404 45 : . (2.895.494.48) i
e}erCiCIO
Mas — Participaciones suscritas y 4.356.617.42 i ) ) 4.356.617.42
desembolsadas
Menos ~ —  Participaciones |y 913 507 47 ; ; ; (11.713.207.42)
reembolsadas
Traspaso al  compartimento
Pentathlon Compartimento de| (11.013.376,47) - - - {11.013.376,47)
Propdsite Especial
gg’l‘;"s al 31 de diciembre de| ¢ 14591099 57.531.61| (1221.365,87) | 3.062.189,69 |  10.084.265,52
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Pentathlon Compartimento de Propésito Especial

Euros
s Res.uka.d(:.)s de Resultado del
Participes Reservas giercicios S Total
. gjercicio
anteriores

Total ingresos y gastos reconocidos - - - (76.215,82) (76.215,82)
Traspaso desde el compartimento 11.013.376.47 A i i 11.013.376,47
Pentathlon

Menos - Participaciones

reembolsadas (véase Nota 1) (10.650.603,57) - - - {10.650.603,57)
Saldos al 31 de diciembre de 2015 362.772,90 - - {76.215,82) 286.557,08

Al 31 de diciembre de 2015 el patrimonio de cada compartimento de! Fondo (el patrimonio del Fondo al 31 de
diciembre de 2014) 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 del Fondo se incluia al 31 de diciembre de 2014 por importe de 4 miles
de euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo comespondiente a los reembolsos de participes
que se cancelan en ia fecha de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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P
S

Euros
31-12-2015 31-12-2014
Pentathlon Pentathlon, F1
Pentathlon Compartimento de (Balznce Pentathion, FI
Propésito Especial Agregado)

Patrimonio atribuido a
participes o accionistas del 10.084.265,52 284.058,77|  10.368.324,29|  25.392.042,30
Fondo y sus compartimentos al
cierre del ejercicio
Valor  liquidativo  de  la 65,97 . No aplicable 91,30
pamclpacmn (**)
N° Participaciones 152.865,26 No aplicable 278.122,62
N°® Patticipes 96 232 2321 177

{*) Exisien 96 parlicipes que lo son a la vez de Pentathlon y Pentathlon Compartimento de Proposito Especial,

{**} Tal y como se describe en la Nota 1, Renta 4 procederd a tomar las medidas necesarias a los efectos de que todos los
pariicipes, hubieran reembolsado anteriormente o no, reciban en la misma proporcién la parte liquida del “compartimento
de proposito especial’ que se puso a disposicion de los participes conforme al hecho relevante de 24 de julio de 2015,
Para ello procederd a reajustar las participaciones de determinados inversores en el “compartimento de proposiio especial’
y a canjear dichas parficipaciones correspondientes a la pare liquida del “compartimento de proposito especial” por el
ntimero que corresponda de participaciones del fondo origen desde el gue se escindio el “compariimento de propésito
especial’. Asimismo, segln se describe en la Nota 1, se procedera a una nueva apertura de reembolsos y traspasos
desde el 30 de marzo hasta el 17 de mayo de 2016 per la liguidez generada con posterioridad al 24 de julio de 2015.
Transcurrido dicho plazo, Renta 4, procederd a canjear fas participaciones correspondientes de determinados inversores
en el “compartimento de propdsitc especial® por el nimere que coresponda de participaciones del fondo origen desde el
que se escindid el "compartimento de propésito especial”, aplicando el vaior liquidativo del 18 de mayo de 2016. Estas
medidas, definidas previo acuerdo con la Comisién Nacionat del Mercado de Valores y destinadas a garantizar la igualdad
de trato entre participes, no tienen efacto alguno respecte de la determinacion del patrimonio del “compartimento de
proposito especial” at 31 de diciembre de 2015,

Tal y como se indica en fa Nota 1, conforme at articulo 30.1 def Real Decreto 1.082/2012, con fecha 4 de
diciembre de 2015 la sociedad gestora del Fondo ha publicado un hecho relevante relativo al reembolso de
participaciones producido, que ha supuesto una disminucién del patrimonio del compartimento Pentathlon en un
29.44%. Dichos reembolsos son adicionales a los relativos al “compartimento de propésito especial’.

Conforme a la normativa aplicable, en el caso de fondos de inversion por compartimentos el niimero minimo de
participes en cada uno de los compartimentos no podra ser inferior a 20, sin que, en ningun caso, el numero de
participes totales que integren el Fondo sea inferior a 100. En ambos casos, dispondran def plazo de un afio
para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2015, existia un participe (persona fisica) con participacién significativa superior al 20%
del patrimonio del compartimento Pentathlon que ascendia al 29,41% de dicho patrimonio. Adicionalmente, a
dicha fecha, Peljam, S.L. mantenia una participacion significativa del 46,71% del patrimonio del compartimento
Pentathion. Asimismo, Banco Madrid Agilidad, Sociedad de Inversion Libre, S.A. mantenia con participacién
significativa superior al 20% det patrimonio del compartimento Pentathlon Compartimento de Proposito Especial
que ascendia al 27,15%.
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Otros gastos de explotacién

Segun se indica en ta Nota 1, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,00% anual,
calculada sobre &l patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente. A partir del 6 de julic de 2015,
como consecuencia de la creacion del “compartimento de proposito especial” (véase Nota 1), por este servicio,
los compartimentos del Fondo han devengado una comision del 1,00% calculada sobre el patrimenio diario de
cada compartimento y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de! Fondo (véase Nota 1) durante el ejercicio 2014 y hasta el 5 de julio de 2015 percibio
una comisién por tramos calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisfacia trimestralmente. A
partir del 6 de julio de 2015, como consecuencia de la creacion del “compartimento de propésito especial” (véase
Nota 1), los compartimentos del Fondo han devengado una comision por tramos, calculada sobre el patrimonio
diario de cada compartimento y que se satisface trimestraimente,

Tramos Tasa Anual
Inferior o igual a 15.000 miles de euros 0,125%
Superior a 15.000 ¢ inferior o igual & 30.000 miles de euros 0,10%
Superior a 30.000 ¢ inferior o igual a 60.000 miles de euros 0.073%
Superior a 60.600 miles de euros 0,05%

De acuerdo con el Hecho Relevante publicade por fa sociedad gestora del Fondo, a partir del 1 de marzo de
2016 ef compartimento Pentathlon Compartimento de Proposito Especial estd exento de comisiones de gestion y
deposito.

£1 porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
grupo de la sociedad gestora, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel
maximo de comisiones de gestién y deposito gque soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en
instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al grupo de la sociedad gestora,
no supera los limites establecidos a tat efecto en su Folieto.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 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 Titule V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las [nstituciones de inversion Colectiva.
Las principaies funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningtn caso, ta disposicion de los activos det Fondo se hace sin su consentimiento v
autorizacién.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y ta de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
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4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5 En el casc de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquelias
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 ef cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que estabiezca 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 tas participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Vaiores, de conformidad con ia normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiiiarios 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 pperaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asl como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12, Vefar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de ias 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 saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
gjercicio 2015 del compartimento Pentathlon Compartimento de Propésito Especial se recogen 19 miles de
euros correspondientes al deterioro de saldos pendientes de recuperar en concepto de retenciones de ejercicios
anteriores, para las que ni Renta 4 ni Cecabank, actuales sociedad gestora y entidad depositaria del Fondo,
disponen de los certificados e informacion necesaria para realizar tas correspondientes reclamaciones ante los
organismos correspondientes, aun cuando han sido solicitadas a la anterior sociedad gestora y anterior entidad
depositaria. En opinién de ios Administradores de la sociedad gestora del Fondo y de sus asesores
especializados en dicha materia, procede el deterioro de dichos saldos por retenciones en la medida en que ia
obtencion de los mencionados certificados es indispensable para la recuperacion de dichos importes.

Incluido en e! saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros y un importe no significativo correspondientes a jos compartimentos Pentathion y
Pentathlon Compartimento de Propésito Especial, respectivamente (3 miles de euros en el gjercicio 2014 que se
registraron en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo).
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informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de ia Ley 15/2010, de 5 de jutio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ninglin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciaies. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. Durante el periodo comprendido entre el 16 de marzo de 2015, fecha
de fa suspensién de la operativa de Banco Madrid, y ja sustitucién efectiva de ésta por Cecabank, como entidad
depositaria def Fondo (véase Nota 1), se han producido retrasos en pagos no significativos a proveedores en
operaciones comerciales, en la medida en que el Fondo no ha podido disponer durante este periodo de los
saldos en cuenta corriente en su anterior entidad depositaria. No obstante, en opinidn de ios Administradores de
la sociedad gestora det Fondo, los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al
31 de diciembre de 2015, cumplen con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

El sujeto pasivo a considerar en el impuesto sobre beneficios es el Fondo y no los compartimentos. EI Fondo
tiene abierlos a inspeccion por parte de fas autoridades fiscales la totalidad de los impuestos correspondientes a
las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

A continuacion se describen los saldos relacionados con el impuesto sobre beneficios al 31 de diciembre de
2015 recogidos en los epigrafes “Deudores” y "Acreedores” del baiance de cada compartimento y del balance
agregado del Fondo, asi como en el epigrafe “impuestos sobre beneficios” de ia cuenta de pérdidas y ganancias
de cada compartimento y de la cuenta de pérdidas y ganancias agregada del Fondo:

Miies de Euros
Pentathlon
Pentathlon Compartimento de Pentathlon, ¥1
Proposite Especial (agregado)
Activo
Deudores
Hacienda Pablica Deudora por retenciones y/o otros
saldos pendientes de devolucidn del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores 22 £ 2,2
Saldos reciprocos entre compartimentos por Impuesto
sobre beneficios - 0.8 -
2,2 0,8 2,2
Pasivo
Acreedores
Hacienda POblica Acreedora por impuesto sobre
beneficios 30,1 - 30,1
Saldos reciprocos entre compartimentos por impuesto
sobre beneficios 0.8 - -
30,9 - 30,1
Gasto
Impuesto sobre beneficios
Impuesto corriente sobre beneficios 30,1 - 30,1
Saldos reciprocos entre compartimentos por impuesto
sobre beneficios 0,8 {0.8) -
30,9 (0,8) 30,1

{*) Inciuye saldos no significativos en concepto de retenciones practicadas por la Administracién Publica.
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Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Deudores” del balance del Fondo se recogian saldos deudores con
la Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4 miles de euros.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio del Fondo 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% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo). Cuando se
generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de
pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios 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 &l
Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ning(n hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo I: Detalle de la Cartera de inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

PENTATHLON

(Compartimento de Pentathion, Fondo de Inversion)

Divisa ISIN DPescripcion Euros

EUR | FS0268675024 | RENTA FIJA|LIBERBANK §.A.|7,00[2018-07-17 257.796,36
EUR | ES0312284005 | BONO|AYT FTPYME FTA[0,17[2016-11-17 603.288 .64
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 861.085,00
EUR | ES0105015012 | ACCIONES|ESPANA REAL ESTATE 473.000,00
FUR |ES0141571119 | ACCIONES|GENERAL ALQUILER 720.000,00
EUR | ES0105058004 | ACCIONES|SAETA YIELD SA 215.000,00
TOTAL Cartera inferior- Instrumentos de patrimonio 1.408.000,00
USD | US879385AD49 | RENTA FIIA|TELEFONICA|8,25(2030-09-15 920.226,68
USD | US05529TAC24 | RENTA FIJAIBANCO BILBAO VIZCAYA[7,002025-12-01 | 606.251,65
EUR | X51043961439 | BONOJOBRASCON HUARTE LAIN}4,75(2022-03-15 166.277,06
USD | US48124BACS0 | RENTA FIJA|J.P. MORGANS,15{2049-12-29 440.195,52
EUR | GRRO00000010 | BONOHELLENIC REPUBLIC|14,492042-10-15 573,89
USD | XS1315960903 | RENTA FIJA/ESTADO UKRAINE[0,00(2022-11-28 351.324,22
USD | XS1056386714 | RENTA FIJA[REPUBLICA ZAMBIAIR,50i2024-04-14 147.054,59
FUR | XSI195632911 |RENTA FIJA[NYKREDIT REALKREDIT[6,2512049-12-29 |1.025.958,37
EUR | DEG001102341 | BONOESTADO ALEMANIA2,5012046-08-15 2.508.409,44
7ZAR | X81238805102 | BONOIINT BK RECON DEV IBR[9,13{2035-05-29 229.500,72
TRY | XS0318345971 | BONOEUROPEAN INVT BK|10,4012022-09-05 318.992,25
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 6.714.764,39
EUR |IE00BYSZ9G33 | ACCIONESI|ALLIED IRISH BANK 1.332,00
UsD | CA07987C1059 | ACCIONES|BELLUS HEALTH INC 1.131,88
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 2.463,88
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0150480111 | ACCIONES{INBESOS SA 0,00
FUR | ES0235972009 | BONOJFAGOR ELECTRODOMEST.[0,002050-02-05 0,00
EUR | PTBESOAMO007 | ACCIONES|ESPIRITO SANTO 0,00
TOTAL Inversiones, morosas, dudosas o en litigio 0.00
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Pentathlon, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios {(mercados), situacién del Fondo y evolucién previsible
Entorno macroeconémico y escenario bursatil

En enero de 2015 el presidente del BCE, Mario Draghi, hacia publico su pian de QE. Este programa de
estimulos de 60.000 millones de euros mensuaies, en un principio programado hasta septiembre de 2018, fue
aumentado en cuantia y tiempo el pasado octubre. Por su lado ios mercados, acostumbrados a este tipo de
declaraciones, calificaron de “decepcién” [a dlitima reunion del BCE en 2015, al no incrementar el volumen de
compra mensual, castigande a los principales indices europeos. Dado que la tasa de inflacién {0.2 real vs 0.9
subyacente) adn estd lejos del nivel objetivo del 2%, podemos descartar una retirada de estes estimulos en €l
corto plazo.

Otros acontecimientos significativos gue hemos visto en Europa este afo son las elecciones en Grecia y
Espafia, 0 la creciente amenaza terrorista,

Por otro lado la caida del precio del petréleo junto con una politica fiscal y monetaria mas acomodada facilita la
recuperacion de la zona euro, que también se ha visto favoracida por la depreciacion de su divisa (EUR/USD
1.09).

A 31 de diciembre podemos descartar una recesion en la zona eufo.

Entre los indices europeos de renta variabie los mejores son FTSE MIB (+11 .96%), DAX 30 (+10%) y el CAC 40
{(+9.9%). El Ibex 35 ha cerrado el afio en negativo {-7.8%), destacando &l bajo volumen de negociacion durante
la segunda mitad del afo. Mientras que el Euro Stoxx 50 ha cerrado en positivo (+4%). 2015 no ha sido un buen
afo para la renta variable espafola, que se ve privada de la confianza de los inversores.

Otro importante catalizador a nivel global ha sido la caida constante de las precios de las materias primas, aigo
que empez6 en el ejercicio anterior y gue ha continuado su senda bajista durante 2015. En especial, el petrdieo
{-33.5%), donde la falta de consenso entre los paises miembros de la OPEP ha hecho bajar los precios hasta
niveles de 2007. Este comporiarmiento se debe a un exceso de oferta. Esta bajada en los precios del crudo no
ha hecho sino favorecer el crecimiento de las economias desarrolladas, penalizando el desarrollo de las
emergentes.

A lo largo del afio hemos visto como la FED se ha reunido hasta en 8 ocasiones y no ha sido hasta el 16
diciembre que ha decidido actuar. La Reserva Federal ha subido los tipos de interés un cuarto de punto hasta el
0.5% después de casi una década, y ha anunciado que mas subidas progresivas se iran publicando en los
proximos meses. Esta noticia estaba parciaimente descontada por los mercados. Esta subida se ha visto
apoyada por unos buencs datos de emplec (donde la tasa de paro alcanza un 5%) y de inflacidn (0.5 real vs 2
subyacente).

Por su parte China ha dado mucho que hablar estos Ultimos meses. Agosto protagonizo ef peor mes det afio, el
Bancoe Popular Chino anuncid por sorpresa (tras haberlo negado reiteradamente con anterioridad) una
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devaluacién del renminbi, fo que inundo los mercados de renta variable globales no solo de incertidumbre, sino
de péanico, provocando la mayor caida desde 2007. Los mayores perjudicades fueron las economias
emergentes, concretamente Chile y Brasil, al suponer China el 20% y 185% de sus exportaciones,
respectivamente. Esta fuerte cafda se vio corregida en octubre al publicarse unos datos de crecimiento (6,8%)
ligeramente inferiores a la media pero mejores que los esperados, io que supuso una reduccion gradual de la
volatilidad. China pone freno asi a su crecimiento, y sienta las bases para un cambio de modelo econdmico.

El MSCI BRIC Index, que sigue el comportamiento de las principales economias emergentes, cierra el afio en
negativo. Sin embargo sus comportamientos han sido dispares, los peores son Brasil y Rusia con un PIB
negativo (-4.5% y -4.1% respectivamente} y unos niveles de inflacién 2 en doble digito (10.5% y 12.5%). Los
mejores han sido India y China (a pesar de la desaceleracion) con un PIB superior al 7% en ambos Casos y unos
niveles de inflacién de 5.4% y 1.5% respectivamente. Cabe mencionar los relevantes cambios politicos que se
estan dando a finat de este afio en Argentina y Venezuela.

Japén contintia su tendencia alcista, cerrando el Nikket el afo en +0.3%, en parte por la depreciacién de su
divisa (USD/JPY 120.55), la debilidad del precio del petrdteo, junto con el QE del BoJ. Sin embargo se ha visto
especialmente penalizado en el tercer trimestre por la desaceleracion China, al ser éste su principal socio
comercial,

Por dltimo, 2015 ha sido el tercer afio de un proceso de ‘normalizacién” en los mercados de deuda pablica
desde que la prima de riesgo espafiola alcanzase maximos en 2012. Ei diferencial entre el 10 afios espafol y
aleman ha oscilado alrededor de los 120pb durante este afio (en parte por las mejoradas expectativas de
crecimiento y calificacion espafiolas, asi como por una politica monetaria expansiva def BCE) cerrando a 31 de
diciembre en 115pb. La prima de riesgo de los paises europecs perifericos ha visto oscilaciones significativas a
lo largo del afic debido a la tension politica provocada por Grecia. Por su parte, la espafiola ha cerrado en 115
puntos {+15% en el afio). Destacamos las rentabilidades de los bonos a 10 afios americano (2.27%) vy el inglés
(1.96%).

Evolucion del Sector (Fuente: Inverco)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (Sociedades y Fondes de
Inversion Mobiliaria) se situé a 31 de Diciembre en 366.090 millones de euros, cifra un 14.4% superior a la de
finales de 2014, mientras gue el nimero de participes y accionistas era de 9.718.955.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA {FI):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2015, en 219.866 millones de euros, lo que supone un
aumento de activos de un 12.8% respecto del afio 2014,

- Ei numero de participes se situd en 7.706.902, con un aumento de un 18.92% en el conjunto del
ejercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):
- El patrimonio alcanzo la cifra de 34.082 millones de euros, que representa un 5.4% mas que en 2014.

. El numaro de accionistas era de 486.749, un 8% maés gue en diciembre de 2014.
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Situacién del Fondo y sus compartimentos

Tal y como se indica en [a Nota 1 de la memoria adjunta, con fecha 6 de julio de 2015, de conformidad con el
articulo 75 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, se inscribié en la CNMV un “compartimiento de propositc
especial” denominado Pentathlon Compartimento de Propdsito Especiat. Posteriormente, con fecha 16 de marzo
de 2016, Renta 4, ha publicado un hecho relevante, estableciendo las siguientes acciones, previamente
consensuadas con la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

o Para aquellas participaciones del “compartimento de proposito especial” que a dicha fecha atn no
habian side reembolsadas o traspasadas y, por tanto, cuyos participes no habian dispuesto de la
parte liquida que se liberd el 24 de julio de 2015, se establecio como plazo hasta el 29 de marzo
de 2016 para ordenar el traspaso o reembolso de dichas participaciones.

« Transcurrido dicho plazo, y sin perjuicio de lo descritc en el parrafo siguiente, Renta 4 procedera a
tomar las medidas necesarias a los efectos de que todos los participes, hubieran reembolsado
participaciones anteriormente o no, reciban en la misma propotcion la parte liguida del
“compartimento de proposito especial” que se puso a disposicion de los participes conforme al
hecho relevante de 24 de julio de 2015 descrito anteriormente. Para ello, procedera a reajustar las
participaciones de determinados inversores en el “compartimento de propésito especial” vy a
canjear dichas pariicipaciones correspondientes a la parte liquida del “compartimento de propoésito
especial’ por el nimero que corresponda de participaciones del fonde origen desde el que se
escindio el “compartimento de proposito especial” (véase Nota 6).

« Se procedera a una nueva apertura de reembolsos y fraspasos desde el 30 de marzo hasta el 17
de mayo de 2016 por la liquidez generada con posterioridad al 24 de julio de 2015. Transcurrido
dicho plazo, Renta 4, procedera a canjear las participaciones correspondientes de determinados
inversores en el “compartimento de proposito especial” por el ndmero que corresponda de
participaciones del fondo origen desde el que se escindi6 el *compartimento de propoésito
especial”, aplicando el valor liquidativo del 18 de mayo de 2016,

« Como consecuencia de las actuaciones anteriores, y considerando el traspaso previsto de los
saldos por retenciones practicadas por la Administracion Publica (no significativas a la fecha) del
compartimento Pentathlon Compartimento de Proposito Especial al compartimento Pentathlon, el
“compartimento de propésito especial” no mantendra ningln activo iliquido por lo gue esta previsto
que se inicie el proceso de extincidn del mismo a finales det mes de mayo de 2016, de acuerdo
con lo establecido en el articulo 75.8 de! Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio.

Finalmente, de acuerdo con el plan de liquidacion de Banco Madrid, se ha iniciado el proceso de venta de Banco
Madrid Gestion de Activos, que culminard presumiblemente durante el ejercicio 2016. En la medida en que
culmine dicho proceso, los fondos de inversion gestionados provisionalmente por Renta 4, entre los que se
encuentra el Fondo, pasaran a ser gestionados por la entidad que resulte finalmente adjudicataria de Banco
Madrid Gestion de Activos. Por tanto, serad la actual sociedad gestora o bien la que resulte finalmente
adjudicataria quien tomarad las medidas que procedan, una vez culmine & proceso de extincion del
“compartimento de proposito especial” descrito anteriormente, bien para relanzar la actividad del Fondo en el
nueve entorno o bien proceder a su fusion con otro fondo de la sociedad gestora.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo
Dada su actividad, e! uso de instrumentos financieros por ef Fondo (vease Nota 4 de la Memotria) esta destinado

a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
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{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

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

Adqguisicion de acciones propias
No aplicabie.
Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria (véase Nota 7).
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesidn del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el Hia 31 de marzo do- "

2016, previa convocatoria en forma, se adopta el acuerdo de fornmlar fas ¢

de gestion de RENTA 4 GESTORA S.G.LLC, S.A., correspendientes al eje

entas v el informe
cicio cerrado a 31

538428

dediviembre de 2015, vontenidas vo v dovumento que serd erierado T 12 6
¥ que consta de un balance, una cnenta de pérdidas y ganancias, un estado)
patrimonio neto, una memoria, un estado de flujos de efective v un informe de

Se encuentran presentes iodos los mismbros del Consejo de Administracion,
Firmino Jose Camnot Morgado, cuya ausencia es excusada por el resio
encontrarse fuera de Espafia. El Sr. Carnot Morgado ha delegado su voto v 1
en el Presidente del Consejo de Adminisiracion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres v apellidos constan a contify

presente diligencia.

Madrid, 21 de marzo de 2016.
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2781 ESPANA FLEXIBLE, FI
3860 FIXED INCOME ASSET ALLOCATION FUND, FI

543 FONDCOYUNTURA, FI
7615 FONDEMAR DE INVERSIONES, F1
4279 GLOBAL ALLOCATION, FI
3534 GLORAL VALUE OPPORTUNITIES, FI i,
3441 ING DIRECT FONDO NARANTA RENTA FLIA, FI ;
4628 OHANA EURCPE, I
484 PATRISA FI

FT3 PENINSULA CAPITAL, FIL
1783 PENTA INVERSION, FI
1731 PENTATHLON, FI
2578 PREMIUM 7B BOLSA EURO, F1
3203 PRENMIUM 1B BOLSA INTERNACIONAL, FI :
204 PREMIUM JB MODERADO, FL
1575 PREMIUM PLAN RENTABILIDAD 1V, FI
4642 PREMIUM PLAN RENTABILIDAD V, FI
4684 PREMIUM PLAN RENTABILIDAD V1, F{
4735 PREMIUM PLAN RENTABILIDAD VI, FL
2835 R4 CTA TRADING, Fi
4385 RENTA 4 ACCIONES GLOBALES, FI
1545 RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES, FI

28 RENTA 4 BOLSA, FI

1192 RENTA 4 CARTERA SELECCION DIVIDENDO, FL
1630 RENTA 4 DELTA, FI i
1557 RENTA 4 EMERGENTES GLOBAL, FI

30 RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO, FI

738 RENTA 4 GLOBAL, ¥1

1383 RENTA 4 TAPON, FI

1955 RENTA 4 LATINOAMERICA, FI

3% RENTA 4 MINERVA, FIL
4139 RENTA 4 MONELARIO, 1

1857 RENTA 4 MUL TIGES TION, FL
4309 RENTA 4 NEXUS, FI
3841 RENTA 4 PEGASUS FI
4396 RENTA 4 RENTA FLIA CORTO PLAZO, FL

1905 RENTA 4 RENTA FDA EURD, FI
1384 RENTA 4 RENTA FIIA INTERNACIONAL, Fl

169 RENTA 4 RENTA FIFA MIXTO, FI
4173 RENTA 4 RETORNO DINAMICO, F1
4850 RENTA 4 TOP SELECCION CONSERVADOR, FI
4558 RENTA 4 TOF SELECCION MODERADO, FI

1889

RENTA 4 TOP SELECCION TOLERANTE, F1
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FPAPEL ENCLUSIVD PARA DOTURIERTOS NOTARIALES

CF8830805

0872014

,,,,,, e _LEGITIMACION: . —

YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGQO, NOTARIO DEIL ILUSTRE
COLEGIO DE MADRID CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY
FE: Que conozco v considero legitimags las precedentes ﬁrxg % y rabrica de
Don Antonio Fernandez Vera como consejere delegado y plreSldente, Don
Javier Pérez Vilarrodona como veeal, Don Fernando Primo de Rivera Oriol
come vocal, Don Juan Antonic Mayorga Sanchez come Vocal por haberlas
puesto en mi presencia. Puestas en el anverso del primer folic de uma
certificacién que consta de cuairo de la sociedad "RENTA 4 GESTORA,
SGHC, S.A.", expedida con fecha 31 de marze de 2016. En Madnd a ocho
de abril del afio dos mil dieciséis,

Nimero del asiento del Libro Indicador: 310




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio netc e informe de gestidén, correspondientes al ejercicio 2015 de Pentathlon,
Fondo de Inversién, se compone de 42 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion 0J6302831 a (J6302872, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Renta 4 Gestora, Scciedad Gestora de Instituciones de
Inversicn Colectiva, S.A. en ia diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Adicionalmente, se subsana el siguiente aspecto en 1a transcripcion de la diligencia de formulacién de las
cuentas anuaies comrespondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2015 de la siguiente forma:

Donde dice: “un balance, una cuenta de pérdidas v ganancias, un estadc de cambios en el patrimonic
neto, una memaria, un estado de flujos y efectivo y un informe de gestion®

Debe decir: “un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en et patrimonio
neto, una memoria y un informe de gestién®

Madrid, 31 de marzo de 2016

Secretario no Consegjero
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Informe sobre la politica de remuneracidn correspondiente al ejercicio 2015

Las refribuciones abonadas conforme a los principios establecidos por Renta 4 Gestora, SGIC,
5.A. en su "Politica de Remuneraciones” se ajustan a criterios de moderacion y adecuacidn con
los resultados de la Sociedad, debiendo favorecer una gestion de riesgos sdlida y efectiva, y
avitar los conflictos de intereses,

Las retribuciones mantienen un equilibrio adecuado entre los componentes fijos v variables, y
forman en consideracion la responsabilidad y grado de compromiso que conlleva el papel que
esta llamado a desempefar cada individuo, asi como todos los tipos de riesgos actuales y
futuros.

Asl mismo, la politica recoge un sistema especial de liquidacion y pago de la retribucion variable
aplicable a las personas que desarrollan actividades profesionales gue pueden incidir de manera
significativa en el perfil de riesgos o ejercen funcionas de control.

En virtud del articulo 46 bis. 1 de la Ley 35/2003, actualizada por la Ley 22/2014, se publica a

continuacion la cuantia total de la remuneracion devengada durante 2015, en agregado para
toda la plantilla, incluyendo el detalle de altos cargos.

Resumen Gastos Personal Gestora 2015

NE
Remuneracion por
. Emple
Remuneracion Aportaciones Remuneracion pagos basados en ad
0% a
Fija Planes Pansianes Variahle instiumentos 31-12
financieros 3%
Altas Cargos 270.138,98 137314 16.500,00 16.499,70 1 200
Rasto N B
1.610.205,01 25.856,34 207.057,70 0,00 47,00
Empleados
1.880.343,99 27.229,48  223.557,70 16.499,70 49,00

Mo inclupe Seguridod Social Empresa, Retribucion Consejeros No Efecutivos y ofros gostos de persondal,

* Esta informacidon no forma parte de las cuentas anuales del ejercicio 2015 del Fondo de Inversion.
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