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INFORME DE AU_DITORiA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de
Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, [a Sociedad):

Informe sobre las cuentas anuales

" Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ia Sociedad, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neio y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha

fecha.
Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son tesponsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiet de] patrimonio,
de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable 21a Sociedad en Espafia, que se identifica enlaNota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario
para permilir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error, '

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Hevado a
cabo nuestra auditorfa de conformidad con fa normativa reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa
exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos [a auditoria con el fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incofrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes ¥ la informacién
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los
ricsgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Aj efectuar dichas valoraciones del riesgo, ¢l auditor
tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de Jos administradores de la Sociedad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en fincién de las circunstancias, y no con la firalidad de
expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye fa evaluacion de la
adecuacion de las politicas contables aplicadas y de.[a razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por fa direcci6n, asi
como la evaluacion de la presentacidn de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente ¥ adecuada para nuestra opinidn
de auditoria. - »

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en odos los aspectos significalives, la imagen fiel del patrimonio ydela
situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 20135, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco nermativo de informacién financiera que resulta de aplicacion vy, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre la
situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus regocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales.
Hemos verificado que la informacidn contable que contiene ¢l citado informe de gestion concuerda con Ja de fas cuéntas anuales del
cjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la Sociedad.
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KOALA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

OM3821119

(Euros)
ACTIVO 31-12-2015 31122014 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2015 31122014 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 7.786.582,03 8.222.527,04
AGCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fendos reembolsables  atribuidos a 7.786.582,03 8.222,527.04
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 15.241.810,00 15.241.810,00
Bienes inmuebies de usc propio - B Participes - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisidn 5.761.810,42 5.720,890,76
Actives por Impuesto diferide - - Reservas 1.815,459,38 1.919.387,72
ACTIVO CORRIENTE §.434.883,31 9.110.751,53 (Acciones propias) (12.044.257,69) (11.594.937,64)
Deudores 1.078.388,88 2.159.736,42 Resuftados de ejercicios antericres (3.084,733,80) (3.222.196,80)
Cartera de inversiones financieras 6.536.857,09 6.817.862 41 Otras aportaciones de socios - -
Cattera interior 1.322.006,14 1.270.548 49 Resultado del ejercicio {23.506,28) 157.463,00

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

instrumentos de patrimonio 606.120,76 472.518,20 | Ajustes por camblos de valor en - -

inmovilizade material de uso propio
Instituciones de Inversién Coleciiva 715.885,38 798.030,2¢ | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.201.494 38 5.534.004,21 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 656.686,22 438.752,44 Pasivos por impuesto diferide - -
Instrumentos de-patrimanio 4.498.328,70 5.094.251,77
inslituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 648,301,28 885.224,49
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados 46.479,46 - Deudas a corto plazo - -
Qtros - - Agcreedores 442.807,56 298.788,58
Intereses de |a cartera de inversién 13.356,57 13.308,71 Pasivos financieros - -
Inversiones motosas, dudoesas o en litigio - - Derivados 205.493,72. 1 669.437,91
Petiodificaciones . - Periodificaciones - .
Tesoreria 819.637,34 133.150,70
TOTAL ACTIVD 8.434.883,31 2.110.751,63 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 8.434.883,31 9.110.751,53

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 10.454.408,24 13,899,406,35

Compromisos par operaciones largas de 2.866.097,34 9.678.263,06
derivados

Compromisos por operaciones coras de 7.588.5310,90 4.271,143,29

derivados

OTRAS CUENTAS BE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la |IC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por fa HC

11.863.423,80

11.863.423,80

8.798.690,00

Capital hominal no suscrito ni en circuiacion 8.798.690,00
{SICAV) .
Pérdidas fiscales a compensa 3.064.733,80 3.064.733,80
Otros -
25.762.830,15

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

22.,317.832,04

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

def balance al 31 de diciembre de 2015.
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KOALA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la §iC - 9.199,49 -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {134.343,79) {160.502,24)
Comisicn de gestion (114,974 94) (142.847,52)
Comisioén depositario (7.890,20) {8.848,07}
Ingresc/gasto por compensacién compariimento - -

Otros (11.469,65) (2.806,65)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por engjenaciones de inmovilizado - - .

RESULTADO DE EXPLOTACION (125.144,30) {160.502,24)

Ingresos financieros 129.792,90 124.150,04

Gastos financieros (50.361,73) {71.774,64)

Variacion del vaior razonabie en instrumentos financieros 888.908,73 930,275,214
Por uperaciones de |a carlera interior (9.653,85) 4,800,74
Por operaciones de la cartera exterior 231,161,34 542 305,32
Por operaciones con derivados B77.401,24 383.169,15
Otros - -

Diferencias de cambio 163.929,83 159.853,05

Deterioro y resultado por enajenacionss de instrumentos finantcieros {1.040.631,71} (824.538.42)
Deteriors - -
Resultados per cperaciones de ia carlera interior 79.874,89 133.092,98
Resultados por operaciones de la cartera exterior (198.867,97} {114.125,96)
Resultados por operaciones con derivados {922.322,80) (844.459,86)
Otros 684,17 854,42

RESULTADO FINANCIERO 101.638,02 317.965,24

RESULTADQ ANTES DE IMPUESTOS {23.506,28) 157.463,00
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO {23.506,28) 157.463,00

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 82

KOALA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados et 31
de diciembre de 2015 y 2014:

EUI’OS
2015 2014 ()

- (23.506,28) | 157.463,00

Resultado de Ia cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -

Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias

{23.506,28) | 157.463,00

Total de ingresos y gastos reconocidos

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
p
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Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resena de la Sociedad

Koala Capital, Sociedad de Inversidn de Capttal Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 31 de
mayo de 2001 bajo la denominacion de Eurcfinanzas Renta, Sociedad de inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A.. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacion por Eurofianzas Renta, Sociedad de
inversion de Capital Variable S.A.. Finalmente, con fecha 21 de diciembre de 2007 la Sociedad cambid su
denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las tltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real 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 Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 1.972, en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Reat Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizade por el Gobierno espariol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcicnamiento.

Al 31 de diciembre de 2015, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningun grupo de
sociedades.

£ domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya, 38, 92 planta, 08007, Barcelona.

El objeto social de |la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos de! plblico para gestionarios e
inveriirlos en bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se estabiezca en funcion de fos resultados colectivos.,

Segun se indica en la Nota 8, 1a gestidén y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo

Gesiuris.

Los valores mobiliarios estén bajo la custodia de RBC Investor Services Espafia, S.A., entidad depositaria de la
Sociedad {vease Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a)

b)

c

d)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de [a Sociedad y se formulan de acuardo
con el marco normativo de informacién financiera gue resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisidén Nacional del Mercadoe de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacidn financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de fa Sociedad correspondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciernbre de 2015,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de fa Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resuitados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de |la Sociedad para la elaboracion

de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su cdso, a la evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualguiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 5), Io que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de Ia informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicic 2015.

Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios confables

Durante el ejercicio 2015 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014.

f) Correccién de errores

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

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, €sta no tiene responsabilidades, gastas, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con
el patrimonio, fa situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En fa elaboracién de las cuentas anuales de ia Sociedad correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracidén

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad 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 “Actives financiercs 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 explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el

sujeto emisor.

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

» Instituciones de Inversidn Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
~ de Inversion Colectiva.
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= Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de fuiuros y forwards, el valor
razonabie de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como impories correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

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

if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los

- contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en fos productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

gananc:ias

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstama.

- Acreedores: recoge, €n su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en peérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima !lqu:damon se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el vaior razonable se imputan en la cuenta de pérdidas ¥y ganancias (véase

apartado 3.g.iii).

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

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

- Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de vaiores simiiares de ia misma entidad procedenies de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Vaiores representatives de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia 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, emiscres o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustanciafmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o 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 el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipes de interés de mercado vigentes en cade momento de la deuda piblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de pafrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalfas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracion.
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- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversin a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, come las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor fiquidativo del dia de referencia. De no existir, se utifizara el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
fas inversiones en IIC de inversidn libre, IIC de IIC de inversidn iibre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su case, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En e! ¢caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas mulfifaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en fa Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.,

it. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos finahcieros clasificados a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posieriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabifizandose los intereses devengados en el epigrafe *“Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No obstante,
si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coimo “Pasivos financieros a valor razonabie 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 transaccién
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiente contabie de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros |os riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren;

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre Ia
contraprestacion recibida neta de los cosies de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiera, determmara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dlcho activo.
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo & la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos gue se incumplan los términos dei contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su c¢aso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC” o “Valores aportados
cormo garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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 ef control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Simitarmente, los pasivos financieros séio se dan de baja del balance cuando
se han extinguido fas obligaciones que generan o cuando un tercero. lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segln coresponda, del aciivo del balance, segdn 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.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o accicnes
a asignar. .a operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados antes de
la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de la conifratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contraio en ios epigrafes "Compromisos por operaciones
targas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.
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En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados’ ¢ “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, 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 acfivo
o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adguisicion femporal de activos

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

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

iv. Coniratos de futuros, opciones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo watrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados™ o *Compromiscs por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

L.as primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior razonable
en los epigrafes “Derivados® de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de

ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacion 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 ef epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo ¢ del pasivo,
segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garanfias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, ef valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacian
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.
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Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se ragistran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolisables atribuidos a participes
o accicnistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, ef
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se regisira con signo deudor por ef valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su casg, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracidn y el nominal de

" las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables

g)

atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
regisiran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de Ia cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regfstra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de [a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

percibirlos por la Sociedad.
ii. Comisiones y concepfos asimilados
Los ingresos gue recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente

soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta

de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como comretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas v
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastfos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo cen el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningtin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su case, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las

cuentas de orden de la Sociedad.
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 produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

10
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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 tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son fesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion

(véase Nota 3.g.iii).
Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una pdlitica por escrito en
materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro
de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones
y actividades desempefadas por la sociedad gestora 0 en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir
un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en Ja normativa vigente, los informes
periodicos registrados en fa Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre
fas operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, el imparte de los depésitos y adquisiciones
temporales de actives 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.

La propuesta de aplicacion del resultado correspendiente al ejercicio 2015 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:

Euros

Base de aplicacion-
Pérdida del ejercicio (23.506,28)

Aplicacion-
Resultados de ejercicios anteriores {{23.506,28)

(23.506,28)

Cartera de inversionas financierasg

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como Anexo,

el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente;

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 59.671,15
Comprendido entre 2 y 3 afios 128.960,72
Comprendido entre 4 y 5 afios 398.847,83
Superior a 5 afios 69.206,52
656.686,22

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMpPFromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 1.846.347,76
Emisién de opciones “put” 1.019.749,58
2.866.097,34
Compromisos por operaciones cortas de derivados
Futuros vendidos 4.297.069,86
Emisi6n de opciones “call” 3.291.241,04
7.588.314,90
Total 10.454.408,24

Al 31 de diciembre de 2015, [a totalidad de [as posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento maximo de 2 afios. Del total de las posiciones en cuentas de compromiso, 10.150 miles de
euros tenfan un vencimiento inferior al afo.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Active corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cariera exterior ~ Derivados”™ del active del balance corresponde a posiciones

denominadas en moneda no euro.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado ai 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Pasivo corriente — Derivados®
del pasivo del balance posiciones por importe de 205 miles de euros, de las gque 196 miles de euros se encuentran
denominadas en moneda no euro. T
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En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 837 miles de euros (1.340 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 64 miles de euros, el saldo
correspondiente a las ventas de vaiores al contado que se han cancelado en la fecha de liquidacién.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre
de 2015 por importe de 311 miles de euros (86 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), el saldo
correspondiente a las compras de valores al contado que se han cancelado en [a fecha de liquidacion.

l.os valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en RBC Investor Services Espafia, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantfa de las operaciones que [a Sociedad reafice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el
ejercicio de esta funcion,

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva & cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones ¢ indices bursétiles), 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 fimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes nommativos a los que esta sujeta la Sociedad:

« Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

L.a inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica HC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c} y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en fa inversidn en un tnico fondo. Asimismo, |a inversion fotal en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de ia Sociedad.
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Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar &l
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo intemacionai del que
Espafia sea miembro o por cualguier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en caiificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reine
de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencidn de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que a Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Reai Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en sais
emisiones diferentes y que la inversion en vaiores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Sociedad. 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 fa Unién Europea, cuyo importe esté
garantizade por actives que cubran suficientemente los compromises de la emisiéon vy aue queden
afectados de forma privilegiada al reembolso dei principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. £l total de ias inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podréd superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que

se incluirén las ventas al descubierto,

L.as primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de fa

Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacion
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 bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
- financieros y volatilidad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un Gnico
emisor. )

» Limites a la inversidn en valores no cotizados:
Los valares susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna lirhitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversion de fa Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener
més del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un

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

» Acciones y activos de renta fifa admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o parhcrpamones ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minime de liquidez del 1% de su patrimenic caleulado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjuntc del 10% de su patrimonic para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacién de ia operacidén que establezca el mercado donde se

hayan contratado.

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

Riesgo de crédito
Ei ﬁesgo de crédito representa las perdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesge se verfa mitigado con los fimites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, ¢ inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercadoe

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 méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de fipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de ia Sociedad se vea afectada por la volatilidad de Ios mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 20115, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente;

Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 156.202,41
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en divisa) 816.834,65
973.037,06
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa (153.399.72)
(153.399,72)
819.637,34

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la sociedad han devengado en el
gjercicic 2015 un tipo de interés anual de mercado.
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Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estafutario maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrifo.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, Ja composicion del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de [a accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de fa Sociedad”.

- Euros
' 31/12/2015 31/12/2014
Numf:ro total de acciones emitidas totalmente 1.5241.81 [.5241.81
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

24.040.500,00
(8.798.690,00)

24.040.500,00
(8.798.690,00)

Capital

Capital inicial

Capital estatutario emitido
Nominal acciones propias en cartera

15.241.810,00
24.040.500,00
12.837.760,00
(9.161.670,00)

15.241.810,00
24.040.500,00
12.837.760,00
(8.817.160,00)

Capital en circulacion 6.080.140,00 6.424.650,00
Numero de acciones en circulacién 608.014 642.465
Valor liguidativo de la accién 12,81 12,80
Patrimonio atribuvido a accionistas de fa 7.786.582,03 8.222.527,04

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversian Colectiva estabiece que la adquisicion por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicidén derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizaciéon de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerde con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos

incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.
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Al 31 de diciembre de 2015 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacion significativa
superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

N° de % de
Acciones Participacién
CLEARSTREAM BANKING, S.A. 142.071 23,37%

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el nimero de accicnistas de la Scociedad era de 188 y 225, respectivamente.
Conforme a fa normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondrén del plazo de un afo para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segun se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previaments adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” del balance.

El Texta Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente ia utilizacién de este saido para
ampliar el capital y no estabiece restriccion especifica alguna en cuanto a su dispenibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Reserva legal 261.617,58 261.617.58
Reserva voluntaria 1.653.841,80 1.657.780,14
Reservas 1.915.459,38 1.919.397,72

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberén destinar, en determinadas
circunstancias, un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social
establecido en el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda def 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse ala compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

E! saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, {os resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.
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La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacidn

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estén encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido confractuaimente en cada momento, durante los ejercicios
2015 y 2014, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se safisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comision calculada en funcidn de los rendimientos positivos def

ejercicio.
La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2015 y 2014, ha percibido por este

servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 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)}, desarrclla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Insfituciones de Inversion Colectiva. Las principales

funciones son;
1. Garantizar que los flujos de tesoreria de ia Sociedad estén debidamerite controlados.,

2. Garantizar que, en ningdn caso, la disposicidn de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el casc de que el objeto de la inversidn sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aguellas
participaciones registradas a nombre dei depositario o de un subcustodic expresamente designado por aquel,

6. Comprobar gue ias operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coegficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Conirastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que [a sociedad gestora, o en

su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con Ja normativa vigente.
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10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una eniidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

por ies mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Incluido en el 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 de ta Sociedad, por
un imporie de 4 miles de eurecs (3 miles de euros en el ejercicio 2014).

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

Al 31 de diciembre de 2015, ia Sociedad no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a proveedores
en operaciones comerciales. Asimismo, durante ef ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos significativos
a proveedores en operaciones comerciales. £En opinion de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los pagos
realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales de

aplazamiento,

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abierfos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe "Deudares” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 22 y 23 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en ef epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas ¥ ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por 1mpuesto sobre beneficios en el caso de
que ia Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2015.

20



OM3821143

CLASE 8.

i,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por ia Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afos sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe nc es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
confingentes es remeta y, en cualquier caso, la deuda fributaria que de eflos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de ia Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracion
Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacion en relacién con situaciones de confiicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracion situacion aiguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Aconfecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo; Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

KOALA CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESO0117360117 | ACCIONES|CEMENTOS MOLINS 177.737,21
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INMOB.COLONIAL, S.A. ' 85.386,00
EUR [ES0171996012 | ACCIONES|GRIFOLS - 127.037,40
EUR | ES0147561015 | ACCIONES!/IBERPAPEL ' 25.495,50
EUR |ES0112320009 | ACCIONES|CATENON SA 76.699,20
EUR |ES0105043006 | ACCIONES|NATURHOUSE HEALTH SA 82.455,45
EUR [ES0105076006 | ACCIONESITECNOQUARK TRUST SA 31.310,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 606.120,76
EUR |ES0114633003 | PARTICIPACIONES[PANDA 529.236,91
EUR |ES0105234001 | PARTICIPACIONES|GLOBAL STRATEGY 77.079,39
EUR |ES0155715032 | PARTICIPACIONES| INTERVALOR ACCIONES INT | 109.569,08
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 715.885,38
EUR |FRO012432904 |RENTA FIJA|[DANONE SA|0,28[2020-01-14 398.847,83
BRL |USPI905CACA9 | RENTA FIJA|BRF SA|7,75[2018-05-22 128.960,72

BRI, |USI05756BT66 | RENTA FIJA[FED REPUBLIC OF BRAZ)8,50[2024-01-05 69.206,52
BRI {US105756BJ84 |RENTA FIJA/FED REPUBLIC OF BRAZ|12,5012016-01-05|  59.671,15

TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 656.686,22
EUR | DECOGENAGY999 | ACCIONES|E.ON SE 151.827,00
CHF |CHO038863350 | ACCIONESINESTLE SA 184.967,19
EUR |CHO038863350 | ACCIONES/NESTLE SA 230.435,28
EUR | FRO000I25585 | ACCIONES|CASINO GUICHARD 89.071,50
UsD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 393.440,99
USD |US88579Y1010 | ACCIONESI|3M CO 167.809,24
UsSD |CA82823L1067 | ACCIONES|SILVER STANDARD RESO 20.029,46
EUR FRO000G121857 | ACCIONES[FROMAGERIES BEL SA- 116.215,40
Jpy [JP3213300001 | ACCIONES|KATO SANGYO CO LTD 176.754,44
UsSD [ USI91241108% | ACCIONES|BANK OF NEW YORK 65.190,57
EUR |GA0000121459 | ACCIONES|ITOTAL GABON 27.842,40

GBP | GB0001500809 | ACCIONES|TULLOW OIL PLC 48.562,71
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD | US45866F1049° | ACCIONES|INTERCONTINENTALEXCH 203.837,82
UsD | US92220P1057 | ACCIONES|VARIAN MEDICAL SYST 111.581,66
JPy | JP3126340003 | ACCIONES|ALFRESA HOLDINGS CRP 231.958,05
Jpy |JP3802600001 | ACCIONES|FAMILYMART CO LTD 146.785,06
IPY  |JP3799700004 | ACCIONESBML INC 183.642,07
Jjpy  [JP3590900001 | ACCIONES|TOKEN CORPORATION 178.926,82
EUR |LU0122624777 | ACCIONESIORCO PROPERTY GROUP 10.189,69
UsDp | US74972G1031 | ACCIONES|RPX CORPORATION 76.965,57
GBP |GB00B83VD954 | ACCIONESMAN GROUP PLC 180.974,48
EUR |DE0006204407 | ACCIONES|KUKA AG 182.710,00
CHF |CH0039821084 | ACCIONESMETALL ZUG AG 34.749,41
USD | US6370711011 | ACCIONES|NATIONAL OILWELL 58.581,29
USD |US52603A1097 | ACCIONES|LENDINGCLUB CORP 27.467,32
GBP | GBOOB74CDH82 | ACCIONES|CAIRN ENERGY PLC 42.794,53
GBP |GBOOB24CGKT77 | ACCIONES/RECKITT BENCKISER 136.356,36
UsD | CA4509131088 | ACCIONESIAMGOLD CORP 19.740,38
CAD |CA1520061021 | ACCIONES|CENTERRA GOLD INC 31.823,89
Usp | US38068T1051 | ACCIONES|GOLD RESOURCE CORP 22.312,65
CAD |CA0106791084 | ACCIONES|ALACER GOLD CORP 32.941,44
CcAD |CA8752221037 | ACCIONES/OCEANAGOLD CORP 36.876,90
USD |KYG4095J1094 | ACCIONES|GREENLIGHT CAPITAL 116.270,02
USD | US7134481081 | ACCIONES[PEPSICO INC 101.189,47
UsD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 139.731,17
UsD | US02079K3059 | ACCIONES|ALPHABET INC 71.626,77
EUR |NL0010949392 | ACCIONES|CNOVA NV 30.096,00
Usp |KYGO037AX1015 | ACCIONES|AMBARELLA INC 92.369,73
UsD |US8454671095 | ACCIONES|SOUTHWESTERN ENERGY 65.457,56
USD |US6780261052 | ACCIONES|OIL STATES INTER 55.192.41
CAD |CA64156L1013 | ACCIONES|NEVSUN RESOURCES 18.458,41
EUR |IT0000076502 | ACCIONES/DANIELI & CO 77.440,00
GBP |GBO007323586 | ACCIONES|RENISHAW PLC 107.135,59
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 4.498.328,70
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Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacion de la Sociedad y evolucion previsible

KOALA CAPITAL, S.LLC.A.V. es una sociedad de inversion global, que invierte en Renta Variable y Renta Fija,
tanto nacional como internacional de emisores publicos o privados de cualquier pais, denominados en moneda

euro o distinta at euro.

El afno 2015 ha sido uno de los mas complicados en lo que respecto a la bolsa se refiere. En enero las
incertidumbres sobre Grecia y Ucrania, provocaron caidas iniciaies en practicamente todas las bolsas mundiales
hasta que el Banco Central Europeo llegé al rescate. El BCE decidio en su reunién del pasado 22 de enero,
inyectar al sistema financiero algo mas de un trilldn de euros (anglosajones) mediante la compra de bonos
financiados a través de la inyeccidn de dinero de nueva creacion. Esta cifra, muy superior a la esperada, provoct
una fuerte alza en las bolsas europeas y una fuerte caida en la cotizacidn de la divisa europea.

Tras unos meses de calma en los mercados, en mayo, el dilema griego volvié al primer plano de la actualidad.
Fue finaimente en junio cuando el conflicto griege legd a su zenit, y que, sumado al fuerte desplome de la bolsa
china empezd a generar un nerviosisme que alimento un fuerte mar de fondo. El segundo semestre se inicié con
desplomes en los precios de las materias primas, tanio las industriales como las agricolas y especialmente &l
petréleo. También sufrieron las bolsas y las divisas de los paises emergentes. Las malas noticias de la economia
y bolsa chinas podrian anticipar un crecimiento econémico global mas débil. En este entorno, la cotizacion def
petroleo cava en julio cerca del -13% provocando un desplome de las empresas del sector energético. En agosto
una bomba cayo sobre los mercados financieros globales. Inesperadamente, e! Banco Central de China decidi6
romper con mas de un decenio de fijacién de su divisa al Polar norteamericano. China ha decidido entrar en la
"guerra de divisas” entre paises para hacer mas competitivas su industria exportadora. Ante la decisidn de las
autoridades chinas, no hubo actives refugio ni activos des correlacionados que histéricamente nos han ayudado
a reducir la volatilidad de nuestra cartera. La caida de todos los activos a nivel global nos indica que Ios inversores

han aumentado su posicion de efectivo.

En noviembre continué la reaccion alcista en las bolsas europeas y nortieamericanas, perc no en los mercados
emergentes, los sectores energéticos ni en las compaiias ligadas a las materias primas o mineras. Ademas, las
alzas en los indices europeos y norteamericanos no se vieron acompafiadas por la mayoria de las acciones lo que
nos confirmo nuestras sospechas sobre la fuerte “distribucion” a la gue asistimos en el mercado de acciones.
Muchas “manos fuertes”, es decir grandes inversores institucionales (Fondos de pensiones, Fondos de inversion,
Hedge Funds, Fondes Soberanos y Aseguradoras) redujeron en silencio sus enormes posiciones acumuladas en
bolsa traspasandolas al pequefio inversor. Se ha conocido recientemente que los Fondos Soberanos, muchos de
ellos de paises productores de pefroleo, retiraron mas de 50.000 millones de ddlares de las bolsas este verano.

A principios de diciembre, la “distribucion” en la bolsa norteamericana continud acrecentandose. Nada menos gue
un 57% de todas las small caps cotizadas en la bolsa de Nueva York estaban cayendo mas del 20% desde sus
cotizaciones maximas de las Ultimas 52 semanas. También un 23% de las grandes empresas (big caps), es decir,
las que suelen aguantar mejor, ya estaban cayendo mas del 20%. No sdlo eso, en la primera semana de diciembre,
nada menos que 365 empresas marcaron nueves minimos en bolsa con sélo 38 acciones marcando nuevos
maximos. Ante este entorno claramente bajista para 2016, al final del periodo disminuimos enormemente nuestra
exposicion a la bolsa, reduciendo nuestra cartera de valores.
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La evolucién de la cartera de Koala es altamente flexible y la exposicion a bolsa puede variar ampliamente en
funcion del momento del ciclo en el que se encuentran los mercados financieros. Durante el afio nuestras cinco
mayores posiciones en la bolsa japonesa se han revalorizado. FamillyMart y Kato Sangyo, pero especialimente
Token Industries han sido las mas destacadas. Ademas, nuestra exposicidn a la bolsa japonesa nos ha aportado
una excelente descorrelacion.

Las posiciones en acciones de Koala Capital Sicav tuvieron una mayor variacion durante el segundo semestre del
ana. Vendimos, por ejemplo, Amgen y Abwvie, que, tras mas de cinco afios, salen definitivamente de nuestra
cartera. Entré en cartera la compafiia farmacéutica catalana Grifols, comprada, tras la venta de Medtronic.

En vistas de los grandes riesgos para 2016 preparamos la cartera medianie una estrategia que utilizamos
poquisimas veces. Tras varics meses de analisis seleccionamos ocho de las empresas mas caras de la bolsa
norteamericana y en las cuales estimamos un potencial de caida cercana al 50% en unc a dos afios. Las acciones
con las que hemos realizado estas coberturas de la cartera son: Tempur Sealy infl que fabrica y vende colchones
de alta calidad en Estados Unidos, E.W. Scripps una cadena de TV y radios locales norteamericanas, Manitowoc
Co un fabricante de grias y equipos de elevacién para el sector de construccién, SBA Communications Corp. es
un operador privado de antenas de telefonia mévil, Demandware Inc., un proveedor de soluciones digitales para
el comercio electronico, Iron Mountain Inc., empresa para la mejora de la gestidn documental para bances,
despachos de abogados, farmacéuticas o el sector publico, Sonic Automotive Inc., empresa de concesionarios de
venta de coches nuevos y usadcs, asi como de reparaciones y finalmente la compariia de contenidos

audiovisuales por streaming Netflix.

iniciamos también fueres posiciones de coberturas en diversos indices como el IBEX 35, e] MIB 30 italiano o el
indice bursatil australiano, cuyas sefiales de debilidad interna nos alerian de un posible peor comportamiento en
2016. Nuestra visidn y posiciones sobre un futuro mercado bajista a nivel giobal no son en ninglin caso absoiutas.
Tal y como hacemos habitualmente, estaremos vigilantes de diversos indicadores internos y externos del mercado
por si detectamos cambios significativos que refuten nuestra principal hipttesis.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 0,06%. La exposicidn media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 48,1%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del -7,15 %, &l DY

EuroStoxx-50, del 3,85 %, el Nikkei 225, del 8,07 %, el S&P 500 del -0,73 % y las letras del tesoro a 1 afio (indice
AFI), del 0,63 %.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el periodo ha sido de 10,73%, frente a una volatitidad de! IBEX 35 del
21,6 %, el DJ EuroStoxx-50, del 22,95 %, el Nikkei 225, del 21,03 %, el S&P 500 del 15,37 % y las letras del tesoro

a 1 afio (indice AFIl}, del 0,24 %.
El resultado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados ha sido de -281.058,22€,

A final de periodo, el capital de la Sociedad estaba representado por 608.014 acciones. El nimero de accionistas
era de 188, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 12,808583 €. El patrimonio total a esa fecha era de
7.786.582,03€, experimentado una variacion del -5,3% respecto el existente a principios de periodo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedaad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustanda sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
tiquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los iimites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado

de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada due resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion v desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2015, distinto al previsto en su objete social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a fa Ley

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julic de 1983, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 12.044.257 69 euros
{véase Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de las cuentas anuales

Los Administradores de Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. en su reunion celebrada el
29 de marzo de 2016 han formulado las cuentas anuales de Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha y el
informe de gestion del ejercicio 2015, que junto a esta diligencia estan extendidas en 31 folios de pape! timbrado,
clase 82, niUmeros OM3821119 a OM3821149, ambos incluidos.

Firmantes:

L

\

\\D.Marc Garrigasait Colgmés D. David Aguirre Pujol

D. Jordi Viladot Pou




