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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

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

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad en Espafia, que
se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para
permitir ia preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de Ia
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos fos requerimientos de
€tica, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
de las cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en
funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno de la Sociedad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Delaitte, 5.L. inserita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 8%, folio 188, hoja M-54414, inscrpcion 96, CLF: B-79104469.
Domicilic social: Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Opinion

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2014, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién y, 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 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del
gjercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion 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 1a Sociedad.
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CLASE 8°

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

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OMO734337

(Euros)
ACTIVO 31-12-2014 31-12-2013 (1) PATRIMONIO Y PASIVQ 31-12-2014 31122013 %)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.222.527,04 8.945.343,66
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 8.222.827.04 8.945.343 66
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 15.241.810,00 15.241.810,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - - -
Mobiliaric y enseres - - Prima de emisién 5.720.9%0,76 5716.015,81
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.919.397,72 1.920.426,52
ACTIVO CORRIENTE 9.410.751,63 9.619.691,71 (Acciones propias) (11.594.937,64) {10.710.711,87)
Peudores 2.159.738,42 885.895,78 Resultados de ejercicios anteriores (3.222.196,80) (2.100.483,44)
Cartera de inversiones financieras 6.817.862 41 7.791.063,48 Ofras aportaciones de socios - -
Cartera interior 1.270.548,49 2.263.780,98 Resultado del gjercicio 157.463,00 {1.121.713,36)

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

Instrumentes de patrimonia 472.518,20 928.198,56 | Ajustes por camhios de valor en - -

inmovilizado material de use propio

Institucicnes de Inversion Colectiva 798.030,29 535.682,43 | Otro patrimonio atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - .
Cartera exterior 5.534.004,21 5.627.272,49 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 439.752,44 - Pasivos por impuesto diferide - -

instrumentos de patrimonio 5.094.251,77 5.527.272,49
Instituciones de Inversién Celectiva - - PASIVO CORRIENTE $88.224,49 674.348,05
Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 218.786,568 348.650,33
Intereses de {a cartera de inversidn 13.309,71 - Pasivos financieros - -
Inversiones meresas, dudosas o en litigic - - Derivados 669,437,91 325.697,72
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 133,180,770 942.742,45
TOTAL ACTIVO 9.110.751,83 9.619.691,71 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9.110.751,53 9.619,691,71

CLENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 13.899.406,35 10.331.402,76

Compromises por operaciones largas de 9.678.263,06 7.260.338,42
derivades

Compromisos por operaciones cortas de 4.221.143,28 3.071.064,34
derivados
OTRAS GUENTAS DE CRDEN 11.863.423 80 10.899.173,44

Valcres cedidos en préstamo por la [IC - -

Valores aportados como garantia por la [IC - -

Valares recibidos en garantia por la IIC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar 3.064.733,80 2.100.483,44

Qtros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

25.762.830,15

21.230.576,20

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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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 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (%)

Comisicnes de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones refrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (160.502,24) {199,529,90)
Comision de gestion (142.847 ,52) (178.201,82)
Comision depositario (8.848,07) {12.289,83)
Ingreso/gasto por compensacién compartimente v -

Otros (8.806,65) {9.038,25)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (160.502,24) (199.529,90}

ingresos financieros 124.150,04 222.977,40

Gastos financieros (71.774,64) (52.246,87)

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 930.275,21 1.373.836,30
Por operaciones de la cartera interior 4,800,74 137.303.08
Por operaciones de la cartera exterior 542.305,32 914.320,04
Por operaciones con derivados 383.169,15 322.213,20
Otros - -

Diferencias de cambio 159.853,05 (152.408,84)

Deterioro y resultado por enzjenaciones de instrumentos financieros (824.538,42) {2.514.341,45)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 133.092,98 (6 967 ,54)
Resultados por operacicnes de la cartera exterior (114.125,986) {104.113,81}
Resultados por operacicnes con derivados (B44.459,86) (2.203.260,10)
Otros 954,42 -

RESULTADO FINANCIERO 317.965,24 (922.183,485)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 157.463,00 (1.121.713,36)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADOQ DEL EJERCICIO 157 463,00 {1.121.713,386)

(*) Se presenta, Unica 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 ef 31 de diciembre de 2014.
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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 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013:

Eurgs
2014 2013 )

157.463,00 | (1.121.713,36)

Resultado de |z cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimenio atribuido a participes y accionistas

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 157.463,00 | (1.121.713,36)

{*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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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 2014

Resefia de la Sociedad

Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd el 31 de
mayo de 2001 bajo la denominacion de Eurofinanzas Renta, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A.. Con fecha 5 de febrero de 2004, la Sociedad cambio su denominacion por Eurofinanzas Renta,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, $.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 Inversion Colectiva, considerando las Gitimas 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, por
el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable (véase Nota 11).

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién 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 Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado
Alternative Burséatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articule
31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y supervisado por la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2014, seglin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ninglin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Rambla Catalunya, 38, 92 planta, 08007, Barcelona.
El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico 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.

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

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

Bases de presentacion 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 normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, gue es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de
Vaiores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de



b)

c)
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inversidn 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 patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los
resultados de sus operaciones gque se han generado durante el gjercicio terminade en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2014,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacidon del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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 ocasionalimente 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 aclivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizade sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre def ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizarfa, 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 otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacidén

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junte con la informacién correspondiente al gjercicio 2014.

d} Agrupacién de pérﬁdas

e)

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en ¢l
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la mermornia.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criferios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.
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f} Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

g} Impacto medioambjental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos,
ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién
con el patrimonio, {a situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de fos activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, 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 corfientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en
concepte de garantias aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién 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: instrumentos financieros emitidos por ciras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que fienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depoésitos 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 mantenides por la Sociedad.

s 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 importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto 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 v el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados implicitos
incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su vaioracion como *Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias”.

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

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

pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de fos actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccién 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 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.

l.os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos direciamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la udltima liguidacion se registran en el epigrafe *Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.g.iii}.

En todo caso, para la determinacion 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, ¢ inmediato habil anterior, ¢ el cambio medic
ponderado si no existiera precio cficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos a0n 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 cotizades: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el casoc de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde ef momente de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes 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 ofros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda plblica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversicnes en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de Ia
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 inferno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercadoe o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo,
Para las inversiones en lIC de inversién libre, [IC de 1IC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

if. Reconocirmiento y valoracion de los pasivas financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose 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 efective 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 inicialimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
aoperacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccidn 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 temporalmente o actives aportados en garantia, se atenderd, 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 gue se transfieren:
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1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable enla
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se darg de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del active 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 at activo financiero transferido ~ caso
de las ventas de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los confratos 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 fransferido no se
dara de baja del balance y continuard valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el confrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de a 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 {IC" o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y béneficios asociados al activo financiero
transferido, ésie se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las 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 liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contraios. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adgquisicién femporal de activos

Cuando existen adquisiciones temperales 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 fas adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuande existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacidn y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por 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 ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenacicnes de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién def valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o 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 el epigrafe “Derivados” de la cantera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacian.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizarédn en [a cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpera a la valoracion inicial
0 posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.
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v. Garantias aportadas 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 1IC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores gportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligaciéon de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantiz, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. 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 propic de la Sociedad son las acciones gue representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con fa 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 adquisicion 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 —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Accicnes Propias” del balance. l.a amortizacion
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
nominal 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 reembeolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en Ia enajenacién de
acciones propias, sin que en ningdin 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 e!
reconocimiento de sus ingresos y gastos;

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién 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.
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Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingrese 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 conceplos asimilados

Los ingresos gque 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
ala lIC” de fa cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidén y de depbsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun 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 comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastes financieros” de |la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ifi. Vanacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.h.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 ingresc 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 que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferide, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacién 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.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacidén de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i) 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”.

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

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

J) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los
articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para eilo, 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 0 en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cercicrarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguafes o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comisidon Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion scbre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en fas
ingtituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora
de la Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efeclivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2014 que su Consejo de Administracion
propondré a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:
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CLASE 82

Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio 157.463,00
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores 157.463,00
i57.463,00

. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 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.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 76.007,95
Comprendido entre 1 y 2 afios 78.688,18
Comprendido entre 3 y 4 afios 184.959,76
Superior a 5 afios 100.096,55
439.752,44

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 5.505.097,79
Emisién de opciones “put” 4.173.165,27
9.678.263,06
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 3.630.574,21
Emision de opciones “call” 590.569,08
4221.143,29
Total 13.899.406,35
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LASE 872

Al 31 de diciembre de 2014, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afto.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Pasivo corriente - Derivados®
del pasivo del balance posiciones por importe de 669 miles de euros, de fas que 593 miles de euros se
encuentran denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 1.340 miles de euros (607 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder regiizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 809 miles de
euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en fa fecha de liquidacion.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye por importe de 86
miles de euros (237 miles de euros al 31 de diciembre de 2013), el saldo correspondiente a fas compras de
valores al contado gue se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los 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 depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demas activos financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones gue la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio 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 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 o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

» |imites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participacicnes emitidas por una tnica lIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversion se base
en [a inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IC 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.

o Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampiiado al 10%, siempre que la inversion en
tos emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de [a Unién Europea, una comunidad autdonoma, una entidad iocal, un organismo interacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido presiigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificarén los emisores en cuyos
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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, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisidon 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 la Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
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 exposicidon total al riesgo se entenderd cualguier
obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumenios 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 ningdn caso podran superar el 10% del patrimonio de la
Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emiscr en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
credito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficienternente 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 pedran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesge de mercado del acfivo subyacente asociada a la ufilizacidn de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 2 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran [os instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos esfablecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupe econdmico se consideran un dnico
emisor.
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I

+ Limites a la inversidén en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida la inversion de la 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 0 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 inversian, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimeonio, en;

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

+ Acciones y patdicipaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

o Coeficiente de liquidez:

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

+  Obligaciones frente a terceros:

La Scociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonioc para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn 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 la operacion que establezca el mercado donde se
hayan contratado.

LLos 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

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacidén, o inversidén en otras Instituciones de Inversiéon Colectiva con
liquidez inferior a la de la Scciedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, 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.
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Riesgo de mercado

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

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

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

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

8. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en el depositario:
RBC Investor Services Espafia, S.A. (cuentas en euros) 67.477,87
RBC Investor Services Espafia, S.A, (cuentas en divisa) 80.658.,99
148.136,86
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesorerfa en divisa {14.986,16)
(14.986,16)
133.150,70
Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
ejercicio 2014 un tipo de interés anual de mercado.
7. 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 estatutario maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), gue ha sido efectivamente suscrito.

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la composicion det saldo de “Capital®, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”:
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Euros
31/12/2014 31/12/2013

Num‘?ro total de acciones emitidas totalmente 1524.181 1524181
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 2.404.030,00

Capital estatutario emitido 12.837.760,00 12.837.760,00
Neminal acciones propias en cartera (8.817.160,00)|  (8.144.830,60)
Capifal en circulacién 6.424.650.00 7.096.980,00
Numero de acciones en circulacion 642.465 709.698
Valor liquidativo de la accion 12,80 12,60
Patrlmonlo af:rlbuldo a.acqo_mstas de la 8.222.527,04 $.945.343,66
Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacidén aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2014 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. 147.671 22.99%
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Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 225 y 240, respectivamente.
Conforme & la normativa aplicable, ef mimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

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

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion 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 2014 y 2013 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2014 31/12/2013
Reserva legal 261.617.58 261.617,58
Reserva voluntaria 1.657.780,14 1.658.808,94
Reservas 1.919,397,72 1.920.426,52

Las sociedades que 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 solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe “Resuliados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resuliados de ejercicios
anteriores (negativos o positives) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

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

8. Ofros gastos de explotacion

Seglin se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estdn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractuaimente en cada momento, duranfe los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario
de la Sociedad que se satisface mensuaimente.
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Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad devenga
como gasto que se liquida anualmente, una comisidn calculada en funcion de los rendimientos positivos del
ejercicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2014 y 2013, 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 frimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/586/2008, de & de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objete la concrecién y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion 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, formulas y procedimientos utilizados por fa sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactifud,
calidad y suficiencia de la informacién publica periddica de la Sociedad.

5. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patiimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todc 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 gjercicios 2014 y
2013 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacion - Ofros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia ningtlin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior at plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los efercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de fos limites fegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales [a fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la

Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios por importe de 23 y 120 miles de euros, respectivamente.
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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 case. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepio 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 Scciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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 gque 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 importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen 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.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2014 y 2013, 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 Administracidn.

Asimismo, af 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantias de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros acluales o anteriores del Consejo de
Administracion compromisc alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacidn exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (elios o sus

10. Informacién relativa al Consejo de Administracion
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
11.  Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobade el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio {véase Nota 1). En opinién de los Administradores de la Sociedad, la
entrada en vigor de dicha modificacion no tendra un impacto significativo en {a Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

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

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0113307021 | ACCTONES[BANKIA SA 54.472,00
EUR |ES0117360117 | ACCIONES|CEMENTOS MOLINS 195.682,50
EUR |ES0139140042 | ACCIONES|INMOB.COLONIAL, S.A. 48.136,00
EUR |LU1048328220 | ACCIONES|EDREAMS ODIGEQ SL 17.220,00
EUR |ES0147561015 | ACCIONES|IBERPAPEL 70.845,54
EUR |ES0112320009 | ACCIONES|CATENON SA 68.655,40
EUR |ES0112320033 | ACCIONES|CATENON SA 10.092,50
EUR |ES0152960011 | ACCIONES|AYCO G.I1.S.A. 7.414,26
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 472.518,20
EUR |[ES0114633003 | pPARTICIPACIONES|PANDA 606.993,26
EUR {ES0105234001 | PARTICIPACIONES|GLOBAL STRATEGY 78.225,10
EUR |ES0155715032 | pARTICIPACIONES|GESINTER SGIIC SA 112.811,93
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 798.030,29
BRL |US03523TAY47 | RENTA FIJAJANHEUSER-BUSCH INBEV(9,7512015-11-17]  76.007.95
BRL |USPI1905CACA9 | RENTA FIJAIBRF SA|7,75[2018-05-22 184.959,76
BRI, |USI105756BT66 |RENTA FIJAFED REPUBLIC OF BRAZ|8,50{2024-01-05 100.096,55
BRL |USI05756BJ84 | RENTA FUJA|FED REPUBLIC OF BRAZ|12,502016-01-05 78.688,18
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 439.752,44
EUR | CHO038863350 | ACCIONES|NESTLE SA 226.364,16
USD | US5949181045 | ACCIONES|MICROSOFT 218.841,18
USD | US38259P7069 | ACCIONES|GOOGLE INC 130.528,58
UsD [ US38259P5089 | ACCIONES|GOOGLE INC 87.723,27
USD  US0378331005 | ACCIONES|APPLE COMPUTERS INC 534.633,88
USD | US88579Y1010 | ACCIONES|3M CO 164.340,37
EUR |FRO000I21857 | ACCIONES|FROMAGERIES BEL SA 107.164,00
USD | US5355551061 | ACCIONES|LINDSAY CORP 92.128,78
USD | US0010841023 | ACCIONESIAGCO CORP 18.680,00
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Divisa ISIN Descripeion Euros

JpY  |JP3213300001 | ACCIONES[KATO SANGYO CO LTD 129.126,28
USD | US1912411089 | ACCIONESBANK OF NEW YORK 71.513,00
UsD [ US0311621009 | ACCIONES|AMGEN INC 78.996,57
usD |ILO0T1213001 | ACCIONES|SODASTREAM INTL 34.923,34
IPY | IP3470900006 | ACCIONES|TAMA HOME CO LTD 44.804,35
JPY | JP3885010003 | ACCTONESMISAWA HOMES CO LTD 35.484,49
EUR |GA0000121459 | ACCIONES|TOTAL GABON 46.168,99
UsSD | CA98462Y1007 | ACCIONES|YAMANA 29.904,53
USD | US6511911082 | ACCIONESNEWCREST MINING LTD 58.956,07
USD | US2044481040 | ACCIONES|CIA MINAS BUENAVENTU 45.672,44
USD | US5850551061 | ACCIONES|MEDTRONIC INC 329.416,04
USD | US35952W1036 | ACCIONES|FUEL SYSTEMS 54.254,66
GBP |GB0001500809 | ACCIONES|TULLOW OIL PLC 67.160,41
USD | US57636Q1040 | ACCIONESMASTERCARD INC 142.430,88
USD | US45866F1049 | ACCTONES|INTERCONTINENTALEXCH 156.603,35
UsSD | US92220P1057 | ACCIONES|VARIAN MEDICAL SYST 107.257,10
EUR |FI0009003230 | ACCIONES[FINNAIR OY]J 64.026,16
EUR | FIO009900682 | ACCIONES/VAISALA QY] 33.841,94
JPY |IP3126340003 | ACCIONES|ALFRESA HOLDINGS CRP 157.236,35
jpy |JP3802600001 | ACCIONES[FAMILYMART CO LTD 138.210,04
JpY  |[JP3799700004 | ACCIONESBML INC 145.576,17
JPY [ IP3590900001 | ACCIONES|TOKEN CORPORATION 12426822
JPY |JP3168200008 | ACCIONES|ELECOM CO LTD 6.638,50
JPY |[JP3626400000 | ACCIONES|TOSHIN GROUP CO LTD 58.963,63
JpYy [JP3483100008 | ACCIONES|DAIKOKU DENKI CO LTD 101.557,45
EUR | LU0122624777 | ACCIONES|ORCO PROPERTY GROUP 15.949,08
USD | US74972G1031 | ACCIONES[RPX CORPORATION 63.783,11
USD [CA900435108]1 | ACCIONES|TURQUOISE HILL RES. 34.078,60
EUR |FRO000039232 | ACCIONES|AUREA SA 6.076,14
GBP | GBO0B83VD954 | ACCIONES|MAN GROUP PLC 157.085,46
Usp | US00287Y1091 | ACCTONES|ABBVIE INC 221.766,33
caD | CA46579R1047 | ACCIONES/INVANHOE MINES LTD 31.919,2]
EUR [ DE0G06204407 | ACCIONES/KUKA AG 182.838,00
EUR |IT0003007728 | ACCIONES|TOD'S SPA 39.240,00
CHF |CHO0039821084 | ACCIONESMETALL ZUG AG 57.978,30
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Divisa ISIN Descripeién Euros

USD | US47102X1054 | ACCIONES|JANUS CAPITAL GROUP 73.327,27
USD | US26153C1036 | ACCIONESDREAMWORK.S ANIMATION 119.969,42
USD | US52603A1097 | ACCIONES{LENDINGCLUB CORP 56.461,54
GBP | GBOOB0672758 | ACCIONES|AFREN PLC 60.887,03
USD |US2267181046 | ACCIONES|CRITEO SA 83.522,75
GBP | GBOOB74CDHS2 | ACCIONES|CAIRN ENERGY PLC 45.974,35
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 5.004,251,77
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CLASE 8

Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios {mercados), situacién de la Sociedad y evolucién previsible

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

En este 2014 Koala Capital Sicav ha conseguido consolidar beneficios y cerrar el afio con una rentabilidad
positiva.

Las mineras de oro contribuyeron positivamente a los excelentes resultados en los dos primeros meses del
2014. De marzo a junio en cambio, se movieron de forma mas erratica en un amplio lateral. Tras varios meses
de caidas y recuperaciones, las mineras se situaban a finales de junio en maximos del afio, por lo que
aprovechamos para cubrir completamente nuestra exposicion de forma temporal.

En marzo decidimos iniciar posiciones en acciones de empresas emergentes por primera vez en varios afios. En
primer lugar y coincidiendo con la crisis ruso-ucraniana, el desplome en la bolsa rusa de mas del 20% en 2014 y
de mas del 35% en ultimos meses y la depreciacién del rublo, compramos un 2% de nuestros aclivos en el
indice de |la bolsa rusa. Con el contagio de caidas en todos ios mercados emergentes compramos también
acciones de Coca Cola Femsa, el embotellador mexicano de la marca norteamericana en México, Brasil,
Venezuela y Filipinas. Tras un gran comportamiento en estos tltimos afios, sus acciones habian caido mas de!
40%. También compramos dos acciones tecnolégicas: Mercado Libre, considerada la Ebay de Latinoamérica.
También aumentamos aln mas nuestra posicidn en Apple mediante nuevas compra en contado, con lo que
sumando las posiciones en derivados ya supuso mas del 4,5% de nuestro patrimonio.

Asli, nuestras mayores posiciones continuaron con su tendencia alcista sin descanso. Apple, Smith & Nephew o
3M, las tres mayores posiciones, nos rindieron muy bien hasta junio. También ctras empresas de nuestro TOP-
10 nos han proporcionaron plusvalias como Nestlé, Google, Amgen, Abbvie, Medtronic o la japonesa BML. Inc.
En el mercado nacional vendimos completamente nuestras posiciones en dos empresas en las que obtuvimos
una muy alta rentabilidad.

Nuestras posiciones en bolsas emergentes, iniciadas por primera vez en el periodo de marzo-abril, también
subieron con fuerza en los siguientes meses.

En la primera parte del afo, nuestra mayor coberfura estaba siendo sobre el indice Russell 2000 de las
pequefias empresas norteamericanas, indice mas castigado por los inversores. Vemos que se esté produciendo
un frasvase de acciones small caps o pequefias a grandes corporaciones, por lo que mantuvimos el doble de
cobertura en este indice que no en el S&P 500 de las mayores empresas. En las fases de mercado alcista mas
maduro como el actual, historicamente suelen empezar a producirse trasvase de dinero que vende las smail
caps y compra las grandes o big caps. Por lo que continuamos con este esquema de coberturas.
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Julio fue un mes bursatil negativo en Europa y Estados Unidos, donde las caidas en bolsa se aceleraron a
finales de mes, marcado por el rescate del Banco Espirito Santo (BES) por parte del Estado portugués, el
segundo de mayor tamafio del pais, tras descubrirse un nuevo agujero de un tamafio tal que provocaba su
completa quiebra. Este nuevo capfiulo en el sector bancario europeo nos demostrd coémo los balances de la
mayoria de bancos contindan siendo inescrutables y que sus recursos propios contintian siendo en la mayoria
de casos insuficientes para los enormes activos t6xicos en su balance.

Nuestra bajisima exposicion al sector bancario europeo y nuestras fuertes coberturas en el DAX aleman y en el
indice de Smali Caps en Estados Unidos, nos ayudé¢ al buen comportamiento en julio de Koala Capital SICAV.
Este panorama es justo el contrario de 2013, donde la euforia y basqueda de riesgo de los inversores llevaba a
las cotizaciones de todos los bancos a revalorizarse sin descanso. En agosto y tras el fuerte desplome en la
bolsa de Portugal (-30% en pocos meses), su indice PSI-20 se enconiraba en los niveles de precios de finales
de 2008 y principios de 2009. En consecuencia iniciamos por primera vez inversiones que supusieron un 7% de
nuestra cartera mediante compra del indice luso.

Ademas, Koala Capital SICAV sigui6 beneficiandose de la baja exposicion al sector bancario europeo, al sector
petrolero y especialmente por el buen comportamiente de nuestras principales posiciones y nuevamente
coberturas.

Destacamos que en este mes el cambio mas significativo en la cartera fue la venta de la totalidad de la que era
nuestra segunda mayor posicién, la britanica de material médico y ortopedia Smith & Nephew, que tras varios
afios en cartera nos ha aportado un resultado excelente. A su vez, incrementamos nuestra inversion en
Meditronic, otra empresa de material médico, a unos multiplos de valoracién de apenas la mitad en relacion a su
predecesora.

Respecto a nuestro comportamiento negativo en septiembre, éste se debe en parte a nuestra inversién del entre
4% y 5% en emergentes, pero especialmente a la caida en las mineras de oro, que perdieron practicamente
todas las ganancias acumuladas del afio al caer cerca del -20%. También iniciamos posiciones en Janus Capital
tras ef fichaje estrella del gestor Bill Gross. Vemos un potencial de doblar las ventas de la empresa teniendo en
cuenta la capacidad de atraccion de clientes de quien gestionaba hasta hoy el mayor fondo de bonos del mundo.

En octubre Koala Capital Sicav vio penalizada su rentabilidad por la caida en vertical de todos los activos. El
mercado (adormilado por los bancos centrales en los Ultimos afios) parecié despertar de golpe en un brusco
movimiento que ha arrastro a todo tipo de activos; tanto acciones de mercados desarrollados como emergentes,
pequefias y grandes empresas y en commodities como el oro, la plata y especialmente petréleo. Seguimos
reduciendo nuestra exposicién al dolar americano.

En noviembre, nuestra mayor exposicion a bolsas europeas via derivados nos perjudicd. Reducimos nuestra
exposicion a minas de oro con la vista puesta en el referéndum suizo a favor de la compra de oro por parte de su
Banco Central, al délar americano y muy ligeramente nuestra inversion en Apple y en Google. Apple fras un
comportamiento excetente y Google por su mal comportamiento relativo en el semestre. Diciembre por su parte
ha destacado por una dualidad en su compartamiento. Una primera parte marcada por fuertes caldas para una
posterior recuperacion, siendo ésta menor en el caso europeo. Por lo que respecta a la cartera destacamos que
abrimos posiciones en empresas petroleras, en una posicién tactica, no estratégica, tras el desplome de mas dei
50% del precio del crudo. Tras estos Ultimos meses, vemos que los flujos de inversion pueden estar variando. La
caida del precio del petrdleo y la apreciacion del délar nos aconseja mantener una exposicion superor en
Europa, ya que consideramos que puede canalizar buena parte de este flujo inversor en perjuicio de la bolsa
americana. Asimismo seguiremos manteniendo, o aumentando si las perspectivas son faverables, nuestra
inversioh en Japon. Pensamos que en algin momento de 2015 aplicaremos una politica de muy poca exposicion
a bolsa y reduciremos riesgos. Por lo tanto, la volatilidad en los proximos meses aun sera algo superior a la que
hemos tenido histéricamente.
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La rentabilidad acumulada en el periodo ha sido del 1,54%. La exposicion media de la Sociedad a los mercados
de renta variable ha sido del 54,98%. Recordemos que el IBEX35 ha obtenido una rentabilidad del 3,66%, el DJ
EuroStoxx-50, del 1,2%, el Nikkei225, del 7,12%, el S&P500 det 11,39% vy las letras del tesoro a 1 afio (indice
AFIl), del 1,47%.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el perfodo ha sido de 7,22%, frente a una volatilidad del IBEX35 del
18,33%, el DJ EuroStoxx-50, del 16,89%, el Nikkei225, del 20,26%, el S&P500 del 11,29% v las letras del tesoro
a 1 afno (indice AF{), del 0,49%.

El resultado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados ha sido de -510.302,28 €.

A final de periodo, el capital de la Sociedad estaba representado por 642465 acciones. El nidmero de
accionistas era de 225, y el valor tedrico de cada accidén ascendia a 12,798405 €. El patrimonio total a esa fecha
era de 8.222.527,04 €, experimentado una variacion del -8,08% respecto el existente a principios de periodo.
Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

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

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefar distinto de lo comentado en [a Memoria.

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto sccial de la Sociedad.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn Colectiva y a la Orden del Ministeric de Economia
y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de

Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad tenia acciones propias en cariera por valor de 11.594.937,64 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Formulacidon de las cuentas anuales

Los Administradores de Koala Capital, Sociedad de Inversidén de Capital Variable, S.A., en su reunién celebrada
el 24 de marzo de 2015 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 2014 y 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 gestidn del ejercicio 2014, que junto a esta diligencia estan extendidas en 31 folios de papel
timbrad e 82, nimeros OM0O734337 a OM0734367, ambos incluidos.

/

D. Marc Garrigasait Colomés D. David Aguirre Pujol

D. Jordi Viladot Pou M




