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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

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

Hemos auditado las cuentas anuales de la Sociedad, que comprenden el balance al 31 de diciembre de
2013 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores son responsables de
la formulacion de las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normative de
informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es
expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que
requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y
las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que

resulta de aplicacion.

En puestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el
alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion 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.

EALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2913 Y 2012

(Euros)
ACTIVO 31-12-2013 31-12-2012 %) PATRIMONIO Y PASIVQ 31-12-2013 31122012 (%)
ACTIVO NOQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDQ A PARTICIPES O 8.945.343,66 16.325.678,18
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos  reembolsables aftribuidos a 8.945.343,66 16.325.678,18
participes o accionistas
Inmovilizade material - - Capital 15.241.810,00 15.241.810,00
Bienes inmuebles de usc propio - - Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emisién 5.716.015,81 5.726.346 40
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.820.428,52 1.922.400,23
ACTIVO CORRIENTE 9.619.681,71 17.753.586,80 (Acciones propias) (10.710.711,87) (4.464.395,01)
Deudores 8865.895,78 1.930.195,46 Resultados de ejercicios anteriores {2.100.483,44) (1.097.074,57)
Cartera de inversiones financieras 7.791.053,48 12.571.146,65 Otras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 2.263.780,99 1.159.824,44 Resultado del ejersicio (1.121.713,36) (1.003.408,87)

Valores representativos de deuda 800.000,00 - {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentes de patrimonio 928.198,56 617.614,49 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmeovilizado material de uso propio
Instituciones de [nversion Colectiva 535.582,43 54220995 | Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ofros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 5.527.272.,49 11.411.322,21 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 5.527.272,49 11.658.340,11
Instituciones de inversién Colectiva - 337.135,04 | PASIVO CORRIENTE 674.348,05 1.428.008,71
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .
Derivados - 14.847,06 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acteedores 348.650,33 981.510,03
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 325.897,72 446.498,68
Periodificaciones - n Periodificaciones - -
Tesoreria 942.742,45 3.252.344,78
TOTAL ACTIVO $.619.691,71 17,763.686,89 TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO 9.619.891,71 17.753.686,89

CUENTAS PE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 10.331.402,76 27.442.252,52

Compromisos por operaciones largas de 7.260.338,42 13.218.829,25
derivados

Compromisos por operaciones cortas de 3.071.064,34 1422342327
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 10.899.173,44 95.895.764,57

Vaiores cedidos en préstamo por ka [IC - -

Valores aportados como garantia por la HC - -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital nominal ne suscrito ni en circulacion B8.798.690,00 8.798.690,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2.100.483,44 1.097.074,57

Qtros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

21.230.576,20

37.338.017,09

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2013,
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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 2013 Y 2012

{Euros)
2013 2012 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas alalIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {199.529,90) (361.345,38)
Comisidn de gestion {178.201,82) (270.759,09)
Comision depositario (12.289,83) {18.671,23)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenito - -

Otros (9.038,25) (71.915,08)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {199.529,90) {361.345,38)

Ingresos financieros 222 977,40 323.901,12

Gastos financieros (52.246,87) -

Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros 1.373.836,30 610.082,19
Por operacicnes de la cartera interior 137.303,06 15.599,62
Par operacicnes de la cartera exterior 914,320,04 17.717,99
Par operaciones con derivados 322.213,20 576.764,58
Ctros - -

Diferencias de cambio {152.408,84) {99.466,29)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (2.314.341,45) {1.476.580,53)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (6.967,54) {158.968,90)
Resultados por operaciones de la cartera exterior {104.113,81) 644.164,10
Resuitados por operaciones con derivados {2.203.260,10) (1.961.775,73)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO (922.183,46) (642.063,49)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {1.121.713,36) (1.003.408,87)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIQ {1.121.743,36) {1.003.408,87)

(*) 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 2013.
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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 2013 y 2012

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminades el 31
de diciembre de 2013 y 2012:

Euros
2013 2012 ()

{1.121.713,36) | {1.003.408,87)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido 2 participes y accionistas

{1.421.713,36) | (1.003.408,87)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Resefia de la Sociedad

Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 31 de
mayo de 2001 bajo la denominacién de Eurcfinanzas Renta, Sociedad de inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambié su denominacién por Eurofinanzas Renta,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. Finalmente, con fecha 21 de diciembre de 2007, la Sociedad
cambib su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de [nstituciones de Inversidn Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de
Valores con el nimero 1.872, en fa categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, sujeto al articulo
31.4 de la vigente Ley espafiocla del Mercado de Valores y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en su organizacién y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2013, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

Ef domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya, 38, 92 planta, 08007, Barcelona.
El objeto social de ta Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirios en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Gesiuris Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de RBC Investor Services Espaiia, S.A. (Grupo RBC), entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacidon reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
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c)
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inversién colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General
de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonic y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y de los
resultados de sus operaciones gque se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013,
gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de Ia
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En [a preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y nomas de valoracion
descritos en fa Nota 3. No existe ninguin principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonic neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de wvaloracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboeracion 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 caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de gue estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2013, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar gue el valor liquidativo de la accidn fluctte tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2012 se presenta tnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2013.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y def estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados

casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memeria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2013 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2012.
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f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtn error significativo que haya
supuesto la.reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2012,

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con el patrimonio, la 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.

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2013 y 2012 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién 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:

- 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, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saildos 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 inversicnes 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 demés valores que supongan una deuda para
$u emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicite o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emifidos 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 Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.
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» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

= Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
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.

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

- Deudores: recoge. en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente 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 comeo su reversidn, 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. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de 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 fas 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 los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su vaioracion 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 débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pulblicas 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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b) 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 serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar fos 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 “Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacién se regisiran 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 gque se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion {precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean 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, fa situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cofizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion 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 ta entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
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sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momenio de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonhable es el valor liquidative del dfa de referencia. De no existir, se utilizara el Oltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidén en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de [IC de inversién libre e HIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidatives estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, 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 irate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en confrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de 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 transaccién) inclityendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen ¢ supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-—, el activo financiero transferide se dara de baja del balance. La diferencia entre la
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contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion afribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y ef valor en libros det activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

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

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustanciaimente 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 sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que Hevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

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

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca ef nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en €l epigrafe “Deudores” del balance.

if. Compraventa de valores a plazo
Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por

operaciones largas de derivados” ¢ “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln 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” o "Variacién del valor razoriable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado ¢ no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta ta fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Conftratos de futuros, opciones y warrarts y ofros denivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del conirato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o “Variacion 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 o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, tas 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 dei activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos

se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantfa, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
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obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del baiance.

Periadificaciones {active y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ef 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
registran en ei epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reemboisables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicidn por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
-ondos reembolsables airibuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
hominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables 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 emisidén” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion 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 aplicacion del método del
tipo de inferés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

13
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ii. Comisiones y conceplos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, 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 explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ifi. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gasfos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd 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 las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

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

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin 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 caso, 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 vaioracion.
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i) Transacciones en moneda extranjera

l.a 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”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo de! mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimeo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

P Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articufos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conficte de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vincuiadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las
instituciones de inversion cofectiva gestionadas por entidades pertenecientes at grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depositos 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.

4.  Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2013 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacidn, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Pérdida del ejercicio {1.121.713,36)

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores|(1.121.713,36)
(1.121.713,36)
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Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2013 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de Ia cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2013 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 800.000,00
800.000,00

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad del saldo del epigrafe “Carera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad mantenfa las siguientes posiciones en las cuentas de
COMProntso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 3.115.097,27
Emision de opciones “put” 4.145.241,15
7.260.338,42
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 2.534.783,53
Emisién de opciones “call” 536.280.81
3.071.064,34
Total 10.331.402,76

Al 31 de diciembre de 2013, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por fa
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrade al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados”
del pasivo del balance posiciones por importe de 326 miles de euros, de las que 271 miles de euros se
encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance a 31 de diciembre de 2013 se recogen 607 miles de euros (998 miles de

euros a 31 de diciembre de 2012) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.
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En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye, por importe de 237 miles de euros (794 miles de euros al 31
de diciembre de 2012), el saldo correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelan en la
fecha de liquidacién.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en RBC Investor Services Esparia, 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 garantia de las operaciones que la Sociedad realice en fos mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el ejercicic de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar a 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 o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de credito y liquidez. En este sentido, el Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes nommativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la

Sociedad:
+ Limites a ia inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

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

+ Limite general 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 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 patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacioén de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en Ccuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
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 Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, af
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del active 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 la Unidn
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este fipo de
obligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar e! 80% del patrimonio de Ia
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a ia inversién en derivados:

La exposicién total al riesge de mercado asociada a instrumentes financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
obligacién actual o pofencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

Las posiciones frente a un Gnico 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 depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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

a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en acciones y
participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.

Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensuat de la Sociedad.

Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el Iimite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del
Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
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activos financieros en el periodo de liquidaciéon de la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

E! riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de gue alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de paga con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a fa inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

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, o inversion en oftras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar 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 mercado

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

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

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

- Riesgo de precio de acciones o fndices bursatiles: [a inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
gue la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los gue invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos ¢ imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2013, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguients:

Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A, (cuentas en euros) 154.325,39
RBC Investor Services Espaita, S.A. (cuentas en divisa) 850.748,32

1.045.073,71

Otras cuentas de tesoreria;
Otras cuentas de tesoreria en divisa (102.331,26)
{102.331,26)

942.742,45

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2013 un tipo de interés anual de mercado.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables

atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la composicion del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”™

20



CLASE 82

FrCaimn

O0L8632237

Euros
31/12/2013 3/12/2012

Nums:ro total de acciones emitidas totalmente 1.524.181 1.524.181
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24,040.500,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (8.798.690,00)) (8.798.690,00)
Capital 15.241.810,00 15.241.810,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 12.837.760,00 12.837.760,00
Nominal acciones propias en cartera (8.144.830,00)| (3.243.930,09)
Capital en circulacion 7.096.980,00 11.997.880,00
Numero de acciones en circulacion 709.698 1.199.788
Valor liquidativo de la accion 12,60 13,61
Patrlmomo a_trlbu:do a.accfo'mstas dela 8.045.343,66 16.325.678,18
Sociedad al cierre del ejercicio

El arficulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y ¢l capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion 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 autorizacién de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorparados @ las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2013 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 Participacion
CLEARSTREAM BANKING, S.A. 187.561 26,43%

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 240 y 335, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del niimero minimo de accionistas.
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Prima de emisi6n

En el caso de puesta en circulacion 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 trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por Ia
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccidn especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2013 31/12/2012
Reserva legal 261.617,58 261.617,58
Reserva voluntaria 1.658.808,94 1.660.782,65
Reservas 1.920.426,52 1.922.400,23

Las sociedades gue obtengan beneficios en el ejercicio econdmico deberan 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 del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva s6lo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacidn de fa Sociedad.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de ta Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre ef patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, ia Sociedad devenga
como gastos que se liquida anualmente, una comisidn calculada en funcion de los rendimientos positivos del
ejercicio. Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, como consecuencia de haber obtenido rendimientos negativos en
los ejercicios anuales terminados a dicha fecha, la Sociedad no ha devengado importe alguno por este concepto.
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La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2013 y 2012, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2013 y 2012, se incluyen en el saido
del epigrafe “Acreedores” del balance.

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

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

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

3. Supervisar los criterios, férmuias y procedimientos uiilizados por |a sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion pablica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patrimonioc de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2013 y
2012 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacion - Otros" de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no fenia ningan importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2013 y 2012 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2009 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 120 y 118 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base

impanible 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).
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Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad 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 la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2013, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2013.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo impotte no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinidn de los
Administradores de la Sociedad, [a posibilidad de que en futuras inspecciones se matenialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2013 y 2012, la Sociedad no ha pagado ni devengade cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y ofras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, la Sociedad no fenia 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 exigida por el articulo 229.2 de [a Ley de Sociedades de Capital

Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 8.A., en su condicion de
sociedad gestora de la Sociedad, administra, representa y gestiona todos sus activos y pasivos incorporando
como consejeros a personal suyo que redne la adecuada experiencia profesional para el desarrollo del objeto
social de [a Sociedad. Es por ello que dichos profesionales (en el caso de la Sociedad, D. Jordi Viladot Pou y D.
Marc Garrigasait Colomés) forman parte dei consejo de administracion de ofras sociedades de inversién de
capital variable que gestiona Gesiuris Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A., y que, en virtud de tal condicién, ostentaban participaciones en dichas sociedades que, en
ningin caso, son significativas.

Asimismo, las participaciones yfo cargos o funciones que los Administradores de la Sociedad, que no son
personal de su sociedad gestora, ostentaban y/o ejercian en otras insfituciones de inversion colectiva de
naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacidn de fondos, bienes o derechos del pablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos” (véase Nota 1), son los
siguientes:

D. David Aguirre Pujol, era accionista, con un porcentaje de participacién no significativo, de otras sociedades de

inversion de capital variable y desempefiaba el cargo de consejero en ofras sociedades de inversién de capital
variable,
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Ninguna de sus personas vinculadas ostentaban participaciones y/o ejercian ningdn tipo de carge o funcion en
otras instituciones de inversion colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consista en la “captacion de
fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertidos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos” (véase Nota 1),

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningdn heche significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2013

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

Divisa ISIN Déscripeion Euros

EUR | ES00000123X3 | REPO|RBC 18/0,00[2014-01-02 800.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 800.000,00
EUR |ES0117360117 | ACCIONES|CEMENTOS MOLINS 181.887,05
EUR | ES0113307021 | ACCIONESBANKIA SA 177.696,00
EUR |ES0113679137 | ACCIONES|BANKINTER 177.038,50
EUR |ES0132105018 | ACCIONESIACERINOX 92.470,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS 108.583,75
EUR |ES0152960011 | ACCIONESIAYCO G.IS.A. 7.414,26
EUR | ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL 84.167,40
EUR |BGI100025128 | ACCIONES|EBIOSS ENERGY 56.041,60
EUR |ES0112320025 | ACCIONESICATENON SA 42.900,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 928.198,56
EUR |ES0105234001 | PARTICIPACIONES|G. GLOBAL ESTRATEGY |  72.820,76
EUR |ESO155715032 | PARTICIPACTONES|GESINTER SGIIC SA 119.927,10
EUR | ES0106093034 | PARTICIPACIONES|INVERSIS GESTION 100.457,00
EUR | ES0114633003 | PARTICIPACIONES|PANDA 242.377,57
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 535.582,43
USD |US5949181045 | ACCIONESMICROSOFT 155.162,70
EUR | NL0O000388619 | ACCIONES|UNILEVER 219.225,00
UsSD | US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE INC 326.195,54
UsSD |US9581021055 | ACCIONES|WESTERN DIGITAL CORP 307.692,76
UsD | US0378331005 | ACCIONES|APPLE INC 216.361,00
USD | US5850551061 | ACCIONESIMEDTRONIC INC 208.8060,24
USD | US0311621009 | ACCIONES|AMGEN INC. 199.225,78
EUR |GA0000121459 | ACCIONES|TOTAL GABON 102.388,00
UsD | US00287Y1091 | ACCIONES|ABBOTT LABORATORIES 195.979,71
UsSD | US88579Y1010 | ACCIONES|3M CO 306.160,32
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Divisa ISIN Deseripcion Euros

EUR | CHO0038863350 | ACCIONES|NESTLE 265.950,00
UsD | US2188681074 | ACCIONES|CORINTHIAN COLLEGES 33.675,82
USD | US57636Q1040 | ACCIONES|MASTERCARD INC 303.962,80
UsD | US92220P1057 | ACCIONES|VARIAN MEDICAL SYST 141.328,55
USD | US10807M1053 | ACCIONES/BRIDGEPOINT EDUC 54.730,02
USD | US62855J1043 | ACCIONESMYRIAD GENETICS INC 76.330,88
USD | US45866F1049 | ACCIONES|INTERCONTINENTALEXCH 203.597,87
EUR | NLOOOO009082 | ACCIONES|KPN (Telefonica Holandesa) 147.609,00
EUR |DEO00O7193500 | ACCIONES|KOENIG & BAUER AG 45.732,00
EUR | FRO000121857 | ACCIONES|FROMAGERIES BEL SA 99 460,67
CAD | CA47215Q1046 | ACCIONES|THE JEAN COUTU GROUP - 88.262,41
EUR | DEQ0CO6757008 | ACCIONES|AUDI AG 83.584,55
EUR |F10009003230 | ACCIONES{FINNAIR OY7 88.640,00
EUR |FI0009014351 | ACCTONES|ORIOLA KD OYJ 86.149,20
EUR | FI0009900682 | ACCIONES|VAISALA OYJ 155.414,16
USD | US6511911082 | ACCIONESNEWCRESTMINING 65.811,10
JpYy | JP3126340003 | ACCIONES|ALFRESA HOLDINGS CRP 140.661,92
JPY | JP3802600001 | ACCIONESFAMILYMART CO LTD 146.078,91
JPY | JP3799700004 | ACCIONES!BML INC 162.343,67
JPY  [JP3590900001 | ACCIONES|TOKEN CORPORATION 129.102,47
JPY {JP3168200008 | ACCIONES|ELECOM CO LTD 3.626,06
JPY | JP3626400000 | ACCIONES|TOSHIN GROUP CO LTD 46.990,95
Jpy |JP3483100008 | ACCIONES|DAIKOKU DENKI CO LTD 77.391,00
JPY | JP3540800004 | ACCIONES|TEIKOKU SEN-I CO LTD 33.635,04
USD | US83175M2052 | ACCIONES|SMITH&NEPHEW PLC 280.846,12
USD | US6336437057 | ACCIONES|NB OF GREECE ADR 93.721,80
EUR LU0122624777 | ACCIONES|ORCO PROPERTY GROUP 43.926,01
UsD { US74972G1031 | ACCIONES|RPX CORPORATION 89.770,64
UsSD |CA9004351081 | ACCIONES|TURQUOISE HILL RES. 31.936,72
UsD | US89421Q2057 | ACCIONES|TRAVELZOO INC 69.811,10

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

5.527.272,49
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Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2013

Evolucion de los negocios {(mercados), situacién de la Sociedad y evolucion
previsible

KOALA CAPITAL, S.1.C.AV. es una saciedad de inversion global, que invierte en Renta Variable y Renta Fija,
tanto nacional como internacional de emisores publicos o privados de cualguier pais, denominados en moneda
euro o distinta al euro.

2013 ha sido el peor afio desde que nacié Koala Capital Sicav en noviembre de 2007, tanto en términos

- cuantitativos como cualitativos. Ha sido nuestro “annus horribilis”. Tras un comportamiento excepcional de 2007
a 2011, el punto de inflexion fue en verano de 2012 cuando en el mes de julio y con el Euro en una situacion de
grave crisis de supervivencia, Mario Draghi, el entonces recién nombrado gobernador de! BCE, realizé el famoso
discurso en Londres prometiendo que “haria lo que fuese” para salvar a la moneda (nica. Tras aplicar medidas
nada ortodoxas, el BCE ha apoyado a los bancos a las empresas y a los Estados europeos en grave situacion,
favoreciendo y premiando la toma de decisiones en activos arriesgados y penalizando a lfos inversores-
ahorradores conservadores. De julic 2012 hasta mediados de enero de 2014, los activos financieros que mas se
han revalorizado han sido, la bolsa de Grecia con un +83,2%, el indice de acciones espafiolas grandes,
medianas y pequefas con un +82%, ¢l indice de bancos europeos con un +68%, seguido por la bolsa italiana
con un +54,5%. Los GOnicos activos con pérdidas han sido los bonos del estado aleman con un -1,2%, el délar
USA con un -3,4% vy el oro con un -22,2%.

Un ejemplo claro es Portugal, en medio de la euforia de los inverseres que compran bonos portugueses y que
han llevado a su tipo de interés en el bono a diez afios a descender por debajo del 5% en diciembre, mientras su
deuda publica ya superaba el 140% de su PNB, cifra dificilmente asumible para el pais luso. En este nuevo
entorno cuando peor va la economia de un pais, mas activos de riesgo compran los inversores ya que saben
que la consecuencia sera mayores inyecciones monetarias por [os bancos centrales. Grecia es el gran ejemplo.
Con un pais totalmente quebrado y a punto de recibir en 2014 su “enésimo” rescate, su indice bursatil ha sido el
mas rentable en 2003. Esta peligrosa dindmica no parece tener fin, es un circulo vicioso que parece probable
que acabe mal en forma de una gran crisis financiera repentina. Nuestro estilo de inversion no ha encajado en
este entorno.

Las inversiones en agricultura y agua scn una de las megatendencias mas claras de los proximos decenios. En
Koala Capital SICAV iremos incrementando nuestra inversion en activos agricolas y del sector del agua a los
targo de 2014. Ademds de esperar una excelente rentabilidad, nos pueden proporcionar una proteccién ante
escenarios negativos diversos como posibles alzas en las tasas de inflacion, devaluaciones o crisis monetarias,
financieras y/o bancarias.

“Todos los activos financieros, sean bonos u acciones, tienen precios artificialmente altos basado en los bajos

tipos de interés. Todos los inversores estan jugando el mismo peligroso juego que depende que la politica de
tipos de interés bajos artificiales se prolongue de forma perpetua™.- Bill Gross
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“Los QE (politica agresiva de los bancos centrales), podrian haber solo redistribuido riqueza en lugar de crearla,
cogiendo el dinero de los bolsillos de los ahorradores para recapitalizar los bancos y al 1% de la gente méas rica
de la sociedad” .- Bill Gross

Pero como dicen los analistas de la canadiense BCA Research, una de las mejores del mundo: "We are still
operating in an environment where monetary conditions are hyper stimulative and inflation is extremely low, and
corporate profits will accelerate. This environment ferments asset bubbles, and underscores why there are high
odds that equity prices move into bubbly terrifory next year.” Esta inflacién en el precio de los activos creada
artificialmente por los bancos centrales, nadie sabe cuando ni cdmo puede acabar.

El futuro proximo seré tode menos previsible, veremos periodos de alzas pero también de descensos. El precio
de [os activos financieros, acciones, bonos, materias primas y divisas dependerén en gran parte de un futuro con
inflacién o deflacion. Podemos citar argumentos contundentes que nos lleven a ambos escenarios pero las
consecuencias para los activos financieros son radicalmente opuestas. En Koala Capital Sicav, estamos
convencidos que entre los instrumentos de gestién que usamos tradicionalmente junto al use de activos como
los metales preciosos y actives agricolas, tenemos un amplio arsenal para navegar répido, ser agiies y no poner
en riesgo al buque.

& Qué vamos a hacer con las minas de oro?
Esta fue nuestra explicacion en el informe de noviembre 2013;

“Estamos ante una decisién muy sencilla a medio y large plazo y mas compleja a muy corto plazo. Las minas de
oro tras casi una caida desde maximos del 80% estan en minimos de los tltimos diez afios, justo por encima del
minimo que sufrieron tras la quiebra de Lehman Brothers a finales de 2008. Las tesis que aconsejan invertir en
oro, desconfianza en las divisas como ddlar o euro, aumento continuado de la masa monetaria o miedo a crisis
bancarias como Chipre contintian siendo cada vez mayores. Tan sdlo las expectativas de alzas fuertes en Ia
inflacion futura han remitido a corto plazo. Segin un estudio histérico, cuando un sector en bolsa ha caido un
60%, {os siguientes tres afios la subida nominal ha sido del +57%. Cuando la caida ha sido del 70%, la subida
posterior a tres afios ha sido del 87% y cuando la calda ha sido del 80%, como es el caso de las mineras de oro,
la subida posterior ha sido del +172%.”

La demanda de oro fisico mundial, continlia aumentando sin descanso, especialmente desde China, India, Dubai
o Singapur, pero la demanda financiera se ha contraido fuertemente en 2013. Las compras de oro fisico por
parte de ia India, el primer comprador de oro hasta 2013, aumentaron un 5% hasta las 987,2 toneladas a pesar
del incremento de impuestos a la importacion fijado por sus autoridades. China ha superado a la India como
primer consumidor de oro mundial por sus compras para joyeria, lingotes y monedas de oro (llamadas Panda).
China ha consumido 1.189,8 toneladas de oro, un aumento del 32% segin GFMS. La caida en el precio del oro
se debe exclusivamente a las ventas en los mercados financieros, con unas ventas de 880 toneladas en los
conocidos ETF ligados al oro y cotizadas en las principales bolsas del mundo

Como explicdbamos en noviembre: "Nuestra intencion actual es mantener nuestra exposicién a minas de oro
entre un 4% y un 8% e incluso en algin momento superar el 10% cuando veamos un cambio claro en la
tendencia bajista actual.”

A finales de diciembre aprovechamos las (limas calidas def afic para aumentar hasta el 9%, el peso de las
mineras de orc en Koala Capital Sicav. En los primeros diez dias de 2014 aumentamos hasta el 10% de nuestra
cartera, con lo que Koala Capital Sicav se ha beneficiado de esta fuerte subida reciente estos dos meses.

Como adaptamos nuestra cartera en noviembre de 2013
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Para convivir en este entorno decidimos a final de afio adaptar mas nuestra cartera aln incumpliendo
parcialmente algunos de los principios gue nos hemos basado en los (ltimos mas de veinte afios de gestion de
inversiones profesional. Aumentamos en noviembre y de forma temporal, nuestros activos en paises y sectores
mucho menos solventes como los paises del sur de Europa y Japon asi como en el sector bancario.

Koala Cap. Sicav no es comparable a fondos de inversitn invertidos en un 100% en bolsa ¢ bien con fondos
100% en deuda ptblica o renta fija, somos un producto mixto, flexible y global. La inversion neta a bolsa oscila
entre el 0% y el 50%.

La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del -7,37%. La exposiciéon media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 33,86%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una rentabilidad del 21,42%, el
DJ BuroStoxx-50, del 17,95%, el Nikkei 225, def 56,72%, el S&P 500 del 20,6% y las lefras del tesoro a 1 afio
(indice AFH), del 3,02%.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el periodo ha sido de 6,34%, frente a una volatilidad del IBEX 35 del
18,79%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,19%, el Nikkef 225, del 26,9%, el S&P 500 del 11,16% vy las letras del tesoro
a 1 afio (indice AFT), del 1,56%.

El resultado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados ha sido de -1.906.656,76 euros.

A final de periodo, el capital de la Sociedad estaba representado por 709.698 acciones. El numero de
accionistas era de 240, y el valor tedrico de cada accion ascendia a 12,604437 euros. El pattimonio total a esa
fecha era de 8.945.343 66 euros, experimentado una variacién del -45,21% respecto el existente a principios de

periodo.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por fa Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2013

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrolio

Nada que resefar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Seociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusive come Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
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 julio de 1993, scbre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mabiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2013, la Scciedad tenia acciones propias en cartera por valor de 10.710.711,87 euros
(véase Nota 7 de la Memoria),
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Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales

Los Administradores de Kecala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, $.A., en su reunién celebrada
el 26 de marzo de 2014 han formulado las cuentas anuales de Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, 5.A., que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2013 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria commespondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, y
el informe de gestion del ejercicio 2013, que junto a esta diligencia estan extendidas en 31 folios de papel
timbrado, clase 82 niomeros OL8632217 a OL8632247, ambos incluidos.

figasait Colomés D. David Aguirre Pujol

el

D. Jordi Viladot Pou
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