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A los Aecionistas de Keala Capital. Sociedad de Inversién de Capital Variabie, S.A.

Cpinidn

Hemos auditado las-cuentas anuales de Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S:A.
{la Sociedad), que comprenden €l balance a 31.de diciembre de 2017, ja cuenta de pérdidas y
ganarnicias, el estado de cambios en el patrimonic neto 'y la memoria carrespondientes al ejercicio
anual terminado en.dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimenio v de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asf
comio de sus resultados correspondientes at ejercicio anual terminade en dicha fecha, de
¢onformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se
ideritifica .en la nota 2 de la memaria) v, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado-a cabo nuestra auditoria de conformidad con la nermativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentasvigente en Espafia. Nuestras respdnsabiiidades de acuerdo con-dichas
normas se describen mds adelante-en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con fa
auditarfa de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientas de la Sotiedad de-conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de.independencia, gue son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido-por la nérmativa reguladora de 1a actividad de auditoria de cugntas. En este sentido, no
hemos prestado servicies distintos a los de la audiioria de cuentas ni han concurride situaciones o
cirgunstancias que, de acuerdo con lo establécido en la citada nermativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto eomprometida.

Consgideramos quéla evidéncia de auditorfa que hemos obtenido properciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aglelios que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como ios riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos hansido tratados-en el contexto de nuegstra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjurito, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, v
No expresamos una opinién por separado sobre esos. riesgos.
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Existencla v Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras (ncta 6

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diclembre de 2017 estd invertida en
instrumentos financieros {véase nota 6) cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran descritas
en fa nota 4-de las cueritas anualés.adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor elave en la determinacion
del patrimonic neto de la Sociedad v, por lo tante, del valor liquidativo del mismo- por o que lo
consideramos un aspecto. relevante.de nugstra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexio de nuestra auditoria, hemos evaluado el
disefio & implementacién de los sistemas de conirol de la Sociedad Gestora en relacién con la
valoracion de la cartera de inversiones financieras de fa Sociedad.

Adicionalmentg, los principales procedimientos realizados sobre la-existencia y valoracian de la
cartera de inversicnes financieras de la Sociedad. son los siguientes:

- hemos obterido de la Entided Depositaria y de ias Sociedades Gestoras la confirmacion de
las-inversiones y participaciones dela cartera dg inversiones financieras de la Saciedad.

- hemos obtenido.y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado v los hemos
comparado con tos valores contabilizados por la Sociedad.

-~ ‘hemos evaluado si ta informacion de las cuentas anuszles en relacién con la cartera de

inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera qué resulta de aplicacion.

Oira informacion: informe de gestiéon

La otra informacion comprende exclusivamente el irforme de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacidn-es responsabitidad de los administradores de la Scciedad y no forma parte integrante de
l#s cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditeria sobre las cuentas anuales no cubre el inferme de gestion. Nuestra
responsabilidad scbre el inforime de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar & infermir scbre la
concerdancia del informe de gestién cen las cuentas anuales, & partir del conocimignio de |a entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de-las:citadas cuentas anuales y sin incluirinfarmacion
distinta de |a obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestia responsabilidad
consiste en evaluar e infermar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son
conformes a la normativa gue resulta-de-aplicacién. Si, basandonos en-ei trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorracciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, seglin lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene & informe de gestidn.concuerda con la de las cuentas.anuales del gjercicio 2017 v su
tontenido y-presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicasion.



Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad son responsables de formiular las cuentas anuales adjuntas, de.
forma-que expresen la imagen fiel dei patrimenio,-de la situacion financiera y de los resuttados de la
Sociedad, de conformidad con el marco nermativo de informacion financiera-aplicatle a la entidad.en
Espafia, y del control interno que consideren necesario-para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccian migterial, debida a fraude o -error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Socigdad son responsables-de la:
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segiin corresponda, las cuestiones relacionadas con Ja empresa en funcionamiento.y
utilizando el principio contable de empresa en funcienamiento excepto si los administradores dela
Scociedad tienen intencion de liquidar fa Sociedad o de cesar suis operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable. de que las cuentas anuales en 5u conjunto
estan librgs de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinidn. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero o garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de
cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorredcion material cuando existe. Las
incorrecciones. pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan &n las decisionés econdmicas que los
ysuarios toman basandose en las cuentas anuales.

Como parte de una-auditoria de confermidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espaiia, aplicamas nugstro iticio profesional y manteriemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

— ldentificamas y valorames Jos riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos y aplicamos procedirnientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para ptoporeionar una base para
nuestra opinidn, El riesgo de no detectar una incofreccién material debida a fraude es mas elevado
que en el caso de una incorreecion material debida a error, ya que el fraude puede implicar
colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, .o 1a
elusidn del control interno.

— Obtenerrios conocimiento del contro! interno relevante pars fa auditorfa ¢on el fin de disefar
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 ia entidad.

— Evaluamos si las politicas eontables aplicadas son adecuadas 'y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion reveiada por los administradores de la
Sociedad.



— Concluimes sobre si es adecuads la utilizacién, por-los administradores, del principio contable de
emprésa en funcionamienta y, baséndeonos en la-evidencia de auditoria obitenida, concluimos
sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada ¢on heches o con ¢ondiciones que
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, s requiere-que
lamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la correspendiente informacién
revelada en las cuentas.anuales o, si dichas revelaciones no son adeciiadas; gue exprésemos una
opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en Iz evidencia de-auditaria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditeria. Sin embargoe, los hechos o condiciones futuros pueden ser
la causa de que la Sociedad dejer de ser una empresa en funcionamiento.

- Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las guentas anuales, incluida la.
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacenies de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamios con los administradorés de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de.realizacién de [a auditorfa planificados v fos hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interne gue identificamos. en &
transcursa de la auditoria.

Entre los riesges significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradorés de Koala
Capital, Sociedad de Inveérsion de Capital Variable, $.A. determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria-de las cuentas anuales del periodo actualy que son, en consecusncia,
los riesgos considerados mas significativos,

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposicionas legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion:

KPMG Auditores, SiL.
Inscrito en el B.O.A.C. n° 50702
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CLASE 8

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

Balances
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (neta 3)

Carlera de inversiones firiancieras (hota 6)
Carlera interier
Instrumentos de patrimonio
Instituctones de Inversidn colectiva

Cartera exterior

Valores representativos de deuda 643.461,81 666.213,47
Instrumentos de patrimonio 6.996.456,16 4.911.846,21
Derivados 229.246,80 [68.781,53
7.869.164,77 5.746.841,21

Intereses de la.cartera de inversidn 20.315,36 21.930,62
Total Carlera de inversiones financieras 9.747.066.33 7.002.250,36
Tesoreria {nota 7) 1.072.757,61 511.509,81
Total activo corriente 11.873.625,16 8.650.522,89

Total activo 11.873.625,16 -.8.650.5'22,89

La memoria adjunta forma parte-integrante de las cuentas anuales de 2017.

2017

2016

1.053.:301,22

768.1535,13
1.083.431,07

1.136.762,72

399.680,76
833.797,77

1.851.586,20

1.233.478,53




CLASE 8-

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

Balances
31 de diciembre de 2017 y 2016

(Expresados-en eurds con dos decimales)

0L4838883

2017 2016
Patrimonio. atribuido a participes ¢ accionisias. (nota 8}
Fondos réembolsables atribuidos.a participes o accionistas
Capital 15.241.810,00 15.241 81000
Prima de Emisién 6.164.520,93 5.765.173,30
Reservas 2.001.361,36 1:913.324 .20
{Acciones Propias) (11.455.249,75) (12.693.484,17)
Resullado de ejercicios anteriores (2.252.926,18) (3.088.240,08}
Resultado del ejercicio _ 1.498,798,61 928.126,56
11.198.314,97 8.066.710,01
Pasivo.corriente
Acreedores (nota 93 179.725,76 108.742,06
Derivados (nota 10) 495.584,43 475.070.82
_675.310,19 583.812,88
Total patrimonio y pasive - 11.873.625,16 '8.650.522,89
Cuentas de Compromiso {nota 11)
Compromises por operaciones largas de derivados 5.407.036,02 6.892.131,12
Compromisos por operacienes cortas de derivados 9.354.843,58 6:438.014,93
Total cuentas de compromiso 14.761.879,60 13.330.146,05.
Quras cuentas de orden
Capital nominal no suserito ni en circalaeién (SICAV) (nota 8). 8.798.690,00 8.798.690,00
Pérdidas fiscales a compensar 1.186.529,04 2.160.113,52
Otros 4.487.307,95
Total otras cuénéas de orden 14.472.526 99 10.958.803,52
29.234.496.59. 24.288.949,57

Total cuentas de orden

La memoaria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017.



0L4838884

GLASE 57

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

Cuentas de. Pérdidas v Ganancias
para los ejercicios anuales terminados.en 31 de diciembre de 2017 y 2016
(Expresadas.en eures con dos decimales}

2017 2016
Comisiones retrocedidas a 1a-11C (nota 5) 11.529,63 8.869,33
Otros gastos de explotacién
Ct}mis-ién.qe gestion. (riota 9% (273.91943) (197.504:28)
Comisién-depositario (ot 9) (7.883.10) {8.005,83)
Otros (14.366.82) {11.143,75)
(293.169.35) {216.653.86)
Resultado de.expiotacion {281.639.42) (207.784,5%)
Ingresos financieros: 166.106.96 145.817,49
Gastos finangieros {18.396,65) (14.562,51)
Vauriacion del valor razonablé en fhstrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior 96:226.19 155.756.31
Por operaciones de la cartera exterior 1.032.093.90 470.485,66
Por operaciones con derivados 754.446.22 708.549,78
1.882.766.37 1.334.791,73
Diferenciasde cambio {140.426.75) 49.812.09
Deterioroy resultado.por enajenaciones de instrumentos financicros
Resui{ados por operaciones de la cartera interior 5.270,03 {17:858,65)
Resultados por operaciones de 1a cartera exterior 124.707.58 (85.849,94)
Resultados por operacienes con-derivados (235.079.58) (276.239.12)
Ctros _ - -
(105.501.97) (379.947.71)
Resultado financiero 1,784.947.96 1.135:911.69
Resultado antes de impuesios 1.503.308,54 928.126,56.
Inpiuesto sobre beneficios (riota 12) _ £4.509.93)
Resultado del gjereicio 1.498.798,61 928.126.536

Lid memoria adjunta forma parié integrante de las cuenlas anuales de 2017.



014838885

CLASE 8°

Pagina 1de 2
KOALA CAPITAL,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,
Estado de Cambius-en el Patrimonio Nefo correspondiente.al gjercicio anual teyminade-en 31 de diciembre de 2017

{Expresado en euros con dos decimales)

A)Estado de Ingresos y Gastos Reconocidas correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciemibre de 2017

2017
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.498.798,61
Total de ingresos y gaslos reconocides 1.498.798.61

B) Estado Tatal de Cambiosen el Pairimonio Neto correspondiente:af ejercicto anual terminado en 31 de diciembre de 2017

Resultados de
gjercicios
afiteriores

Resultado
del gjereicio

Atciones
Propias

. Prima de ; .
apital Reservas ik
Capils emisién : Total

Saldo al 31 de diciembre de
201a
Ajustes por cambio de
criteric 2015 y anteriores
Ajustes-porerrores 2016
¥ anteriores

i3240810,00 5765.173.56 1.913:324,20 (12693484170 (3.088.240.08) 928.126,36 8.066.710.01

Saldo djusado al | de eneto

de 2017 15:241.810.00 5.765.173,50 1.513.324,20 (12693484, [7) (3.088,240.,08) 928,126,56 8.066,710:01

rECoi;r gﬁ:ég freses y gasios - . * : - 1,408, 798,61 [.498.798.61
Operaciones ¢on socios o
prapletarios

Emisidn de capital - 399.479.55 - - - - 399,479,535

Operaciones con acciones. ety . 22447 c .
propias {nefas) (132:32) 4.775.50) 1.238.234:42 835.313.90 - 2.068.640.70

Distribucitn del beneficio /
{(pérdida) del ejereicia
Reservas - - 92812,66 - - (928.126.56) ¢835.313.90)

Saldoal 31 de-diciembre de

3617 15.241.810,60 6.164,520.93 2001.361,36  (11.455.249,75) (2.252.926,I%) 1.498.798.61 11.198.314,97

La memoria adjunta forma parte intégrante de las cuentds anvales de 2017,
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GLASE 82

Pdgina 2 de 2
KOALA CAPITAL,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.
Estado de Cambiés en el Patrimonio Neto correspondiente:al ejercicio anual rerminadp en 31 de diciembre de 2016

{Expresado en euros con-dos decimales)

A) Estado de Ingresos v Gastos Recenocidos correspondiente al ejercicio antial terminade en 31 de diciembre de 2016

2016
Resuhado:de la cuenta de pérdidas y ganancias 978.126.56
Total de'ipgresosy gastos reconocides. 928.126,56

B) Estado Total de'Cambios.en el Patrimonie Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2016

Primia de Acciones Resultades de Resultado
Capital emisidn Reservas Pro ia‘;h ejercicing del Taital
! pias interiores ejeicicio
Saldo al 31 de digiembre de 2015 IS241.81000  576L81042 191545938  (12.044257.69)  (3.064.733.80)  (23:50628)  7.786.582.03

Ajustes por cambio de crilerie;
2013 y dntéricres

Ajistess por erfores 2013 v
anferiores

Saldo ajustado-al | dé enerode
2016

Lad
L
o
&
-~
]
F

15.241,8 1,00 5761.810.42 1.915.459,33 (12.044.257,69) (3.064.733.30) (23, 7.786.582,03

Totat'ingresos ¥ @as1os.

_ : - - 928.126.56 928.126.56
recohocidos

Operaciones ¢on acciones propias

(i) - 3.363.08 {2.135.18) (649226 48) - - {647.998,.58)
Distribucidn ded beneficia /
{pérdida) del ejércicio

Reservas - - - - (23.506,28) 23.506,28 -
Suldo'al 31 de dicienibre de 2016 [5.241.810,00 5.765.173,50 !.913._3'2—4,’20 1269348417y (3.088.240,08) 928.126:36 8.066.710.01

La memora adjunia forma parte integrante de las cuentas anuales de 2017,
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KOALA CAPITAL,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memeria de las Cuentas Anmales:

31 de diciembre de 2017

Naturaleza v Actividades Principales

Koala Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se

constituyé en Espafia el 31 de mayo de 2001 bajo la denominacién de Eurofinanzas Renta,
Sociedad: de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiéndose modificado dicha
denominacién hasta adquirir la actudl, de acuerdo a lo establecido en la disposicidn
Adicional Tercera de la ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Rambla Catalufia 38, 9° Planta, 08007 Barcelona.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias

del articulo 42 del Cédigo de Comercio.

La'Sociedad se regula porlo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor

con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre y por laLey 31/2011, de 4 de octubre, asf como por el Real Decreto 1082/2012,
de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por
¢l Real Decreto 877/20135, de 2 de octubre, por el qué se aprueba el reglamento de desarrollo
de la Ley:que regula las instituciones de inversién colectiva y por la Ley 44/2002, de 22 de
noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislative 1/2010, de 2 de
Jjulio, por-el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley
3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las
circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto. con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

Mantenimiento de un patrimonio minimo de 2.400.000 euros.

Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en eféctivo, en depésitos
© en cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si €l depositario no.
tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de
Deuda Piiblica. El patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado
coeficiente de liquidez deberd invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos
sefialados en el articulo 48 del Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre.

(Continda)y
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CLASE 8-

2

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

Memoria de las Cuentas Anuales

- Las inversiones en instrumentes financieros derivados estdn reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrolian determinados Ifmites para la utilizacion de estos instrumentos.
La Comisidn Nacional del Mercado de Valores (CNMV) estd facultada para modificar
los Iimites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurtan circunstancias
de mercado que lo aconsejen.

- Establécimiento de unos porcentajes mdximos de concentracidin de inversiones y de
endeudamiento.

- -Obligacidn de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacién de remitir, en el dltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a ta evolucién de-sus actividades en el mes anterior, a’'la Comisidn
Nacional del Mercado de. Valores.

La Sociedad fue inscrita con ¢l nidimero. 1.972 en gl Regisito Administrativo.correspondiente de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en la categorfa de armonizadas conforme
a Ia definicién establecida en el articulo 13 del Real Decréto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
‘stempre que el rendimiento del invérsorse establezca en funciénde los resultados colectivos.

La gestidn, administracidn y representacién de la Sociedad estd encomendada a Gesiuris Asset
Management, S.G.LLC., S.A. Los valores se encuentran depositados en Banco Inversis, S:A.
(anteriormente denominada Bancoval Security- Services, S.A.), siendo dicha entidad la
depositaria de la Sociedad. La Sociedad Gestora y €l Depositario nio pertenecen al mismo
grupo-¢condmico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del
Mercado de Valores.

{Continta)
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(2) DBases de Presenfacidn

(a). Dmagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad, han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacién financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la.Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademds de
las cifras del ejercicio 2017, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 13 de junio de 2017.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares -de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Citcular 372008, de 11 de septiembre, y otras circulares de Jla
Comisién Nacional del Mercado de Valores..

Los Administradores éstiman que las cuentas anuales de 2017 serdn aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y-de presentacién de la Sociedad.

(e) hcios v estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2017 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados. por la Sociedad.

(Continda)
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(3) Distribucidn de Resultados

La propuesta de distribucidn del beneficio de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2017, formulada por log Administradores y pendiente de aprobacién por la
Junta General de-Accionistas, es como:signe:

2017
Bases de reparto
Resultado del ejercicio 1.498,708.61

1.498.798.61

Distribircidn
Reserva Legal 1:49.879.86
Resultado.de ejercicios anteriores. 1.348.918,75

La distribueidn del beneficio de la Sociedad del ejereicio finalizado el 31 de diciembre de 2016,
aprobada por la Junta General de Accionistas €l 13-de junio de 2017 ha sido Ia signiente:

2016
Bases de reparto
Resultado del gjercicio 928.126,56

928.126,56

Distribucidn
Reserva Legal 92.812.66
Resultado de ejercicios anieriores £357313,90

(Continda)y
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v Normas de Valoracién Aplicados

“)

Principigs Contables -

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerde con los principios contables y normas de
valoracion contehidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y-en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de insresgs v gastos

Los ingresos y gastos se réconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del cdlculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue;

» Losintereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con gl tipo
de interés efectivo.

¢ Se exceptiian del principio anterior, los intereéses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se lfevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

e Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la-
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmenie a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con lasdisposiciones del
misma.

Las inversiones-en moneda exiranjera se convierten al tipo de cambio-de contade de la
fecha de transaccion.

(Contintia)
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Con cardcter general, las instituciones de inversidn colectiva dan de baja un activo
firanciero, o parte del mismo, cuando expira o se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos v beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se haya
extinguido.

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su
valor razopable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la
transaccidn, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mds los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracién posterior de los activas financieros considerados como. partidas a
cobrar se efectia a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interds
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo detiempo inferior a un afio, s€ pueden valorar a-su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

- Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se caleulan teniendo en
cuenta Jos flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivoe calculado en el momento del reconocimiento, Las correcciones
valorativas por deterioro asi como su reversién se reconecen como un gasto o un
ingreso en la cuenta-de pérdidas y ganancias.

{Contimia)
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s Activos findncieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién
coléctiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
serd, salvo evidencia en contrario, el precio de Ia transaccidn, que equivale al
valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracidn
inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, qué se entenders que
s¢ devengan-aun cuande no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerard como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracién inicial de los activos, 1os intereses explicitos devengados desde la
(ltima liquidacién y no vencidos o «cupén corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inveisiones financieras «Intereses de la cartera de inversidn» del activo
del balance, canceléindose en el momento-del vencimiento de dicho cupén.

- El importe de los derechos preferentes de suscripeién y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracién inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- Lavaloraci6n posterior de estos activos se realiza por su valor razonabie, sin deducir
los costes de transaccidn en que se. pudiera incurrir en su enajenacién. Los
cambios que se prodizean én el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas-y ganancias,

- Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderé a las
siguientes reglas:

(1) TInstrumentos de patrimonio cotizados; su valor razonable seri su valor de
mercado considerando como tal ¢l que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia; si existe, o immediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mds representativo por voliimenes de negociacién. Si la cotizacion estuviera
suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo.
fehaciente.

{Continia)
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(2) Valores representativos de- deuda cotizados: su valor razonable serdn los precios.
de cotizacidn en un mercado, siempre y cuando é€ste sea activo y los precios.
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles. precios de
cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién-
més reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias econdmicas desde ¢l momento de la transaccién. Eni ese caso,
el valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumeéntos similares. En caso de que el precio de la dltima transaccién
represente una transaccion forzada o liquidacin involuntaria, el precio serd
ajustado.,

En caso de que no exista mercado- activo para ¢l instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracidn, comp precios suministrados por
infermiediarios, emmisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan:-disponibles; valor razonable en-el momento actual de-otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo; y modelos dé descuento de flujos y
valoracion de opcitnes en su caso.

(3) Valores no admitidos atin a cotizacién: su valor razonable e estima mediante
fos cambio¥ que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econdnicos.

(4} Valores no cotizados: su valor razonable se caleula de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, del3 de
Julio.

() Depésitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se
calcula-de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de:
otras consideracjones, como por ejemplo las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

{Continiay
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(6) Acciones. o participaciones .de otras instituciones de inversidn colectiva:
siempre queé se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo, En caso de que para el dfa de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhdbil respecto a
la publicacién -del. valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta Ja
periodicidad de cdlculo del valor liguidativo, se utilizari el 1iltime valor
liquidativa dispenible. No obstante lo-anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sisterna multilateral de
negociacién, se valoran a su valor dé cotizacién del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversidn libre, IIC de 1IC de
inversion libre.e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y
74 del Real Decreto 1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valorés preliminares del valor liquidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores. liquidativos
definitivos o no susceptibles de regdlculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquidoe, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado
regulados o sistemas multilaterales de negociacidn, sé valoran mediante la-
aplicacién de métodos o modelos de valoracién adecuados v reconocidos
que deberdn cumplir con los requisites y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversidn colectiva relativa
a.su§ operaciones con instrumentos derivados:

o Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

(Continiia)
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e Debitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, s¢ valoran inicialmente porsu valor razonable
que, salvo evidericia en contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que
les sean directamernte atribuibles. La valoracién posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de inteiés eféctivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de-tiempo inferior a-un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.-

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracin, o-en st defecte, del dltimo dia hdhil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras estd integramente contabilizada en el
-activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan per un periodo superior

aun ano.

{c) Contabilizacién de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversién se contabilizan conio
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido
a participes o accionistass del balance.

La adquisicion por parte de una sociedad de inversién de sus propias acciones se registra
en el pawimenio de €sta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion enticgada,

La amortizacién de acciones propias da fugar a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracién y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a-cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion -de -acciones propias se registran en el

patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningiin ¢aso se imputen a la cuénta de
pérdidas y ganancias.

{Continda)
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Respecto a Ja puesta en-circulacion de acciones de ld Sociedad, las diferencias pasitivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor
nominal-o valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en
circulacidn por primera vez o previaniente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emisién» del patrimonio.

Todos los gasto$ y costes de transaccion inherentes a estas operaciones. se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a
estos gastos minora o aumenta los pasivos 0 activos por impuesto corriente,
respectivatente.

(d) Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se ¢ontabilizan el dia de su ejecucién, que se
-entiende, en general, el dfa de contratacién para los insttumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidaci6n para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos tltimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacién y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado e} posterior.

No obstante, en el.caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende
como dfa de ejecucion el de confirmacién de Ta operagién, aunque s¢ desconozca el
niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacidn no se valora hasta que no
se adjudiquen £stas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcidn pendiesites de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a fo definido en el
apartado-b) anterior. El resultado de las operaciones de venta s¢ reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las érdenes.

(Continna).
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(e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratactén y hasta el momento del ciérre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacidn, segiin
corresponda, en'las cuentas de compromiso, por el importe neminal comprometido, Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depdsitos de garantia en mercados organizados de derivados™ u “Otros depdsitos de
garantia™). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucién de
inversién colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia™).

Las diferencias que surjan como consecuencia de Jos cambios de valor razonable de estos
contratos s¢ refiejan diariamente en Ja cuenta de pérdidas y ganancias de la signjente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran én
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones-con derivados”, seglin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida ld cuenta de “Derivados”, de la
cartéra interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aguellos casos en-que el contrato presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan enla cuenta “Resultado por operaciones ¢on derivados”.

(fy Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se régistran en el memento de su contratacion. y
hasta el momento del cierie de la posicidn ¢ del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromise, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
‘en los contratos de comprao venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (*Depésitos de garant{a en mercados
organizados de derivados” i “Otros depésitos de garantfa™). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha. de contratacidn de Ia operacién. Las obligaciones
resultantes de las opciones erhitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién,
por el importe de las primas recibidas.

{Contintda)
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Las diferencias gue surgen como-consecuencia de los cambios de valorrazonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente.
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registrardn
en “Resuliados por operaciones con derivados” o “Variacidn del valor razonable en.
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o 1o, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre. valores, si 1a opcidn fuera ejercida, su valor se incorporaa la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adguirido. o vendido, determinade
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicidn, sin embargo, la valoracién inicial no
podré superar el valor razonable del active subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en ¢l momento de la contratacién y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la ribrica
correspondiente de las cuentas de comprormiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferéncias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se tegistrardn
e “Resaltados por operaciones con derivados™ o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segiin los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida 1a cuenta de “Derivades”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

Los cobros o pagos asoctados 4 cada contrato de permuta financiera se contabilizan

utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segiin corresponda.

(Contintia)
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{h) Adquisicidn y cegidn temporal de activos

La adquisicién temporal de activos. o adquisicion con pacto de retrocesién, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuéntas del active del balance, cualguiera
que sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interds efectivo,

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan ala ctienta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros”. En caso de cesion en firme del active adquirido temporalmente, se estard
a lo dispuesto en ¢l apartado (b) anterior sobre registro y valoracién de pasivos
finaneieros.

(i} Operdciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en eada uno de sus componentes,
aplicindose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cnando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente: como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estru¢turadas; los valores, instrumentos i operaciones qué resulten de Ia combinacién
de dos o-mds instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacidn.

{j) Moneda exttanjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracién, o en su defecto, del ultimo dia hébil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

= Si proceden de Ja cattera de instrumentos financieros se tratan. conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

+  Si proceden, de débitos; créditos o tesorerfa, estas diferencias positivas o negativas se

abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferenciag de cambio™,

(Continiia)
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(k) Valor tebricc de las acciones

El valor teérico de las acciones. se calcula diariamente dividiende el patrimonio de la
Sociedad determinado segin las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, entre
el niimero de acciones en circulacién a la fecha de calenlo.

(1) Impuesto.sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencids de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tormando en cuenta las benificaciones y deducciones-aplicables. El efecto
impositivo de Jas diferencias temporales se incluye, en s casg; en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de caleular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provisidn para el Impuesto sobre Sociedades.

{m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 v los articulos 144 y 145 del Real Decreto 108272012, Para ello, Ia Sociedad
Gestora dispone de una polftica por eserito en matéria de conflictos de interés.que vela
por la independencia en la ejecucidn de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asf como la existencia de un registre regularmente actuatizado de agoellas
opperaciones y actividades desempefiadas por Ta Sociedad Gestora o en su nombte en las
que laya surgido o pueda surgir un conflicto de interds. Adicionalmente, fa Sociedad
Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que [as
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segtin lo establecido en lanormativa
vigente, fos informes periddicos registrados en la Comisién Naciohal del Mercado de
Valores-incluyen, en si caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidaciéii e interinediacién,. comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los dep6sitos’y adguisiciones temiporales de activos mantenidos ¢on el .depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de Ja Sociedad Gestora.

(Continga)



014838902

CLASE 5

16

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

Memoria de las Cuentas Anuales

(5) Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es como sigue:

Eurog
2017 ' 2016

Hacienda Piblica, deudora
Por rétenciones y pagos d-cuenta (nota 12} 26.075,83 19.572.05
Otros 5.154.96 5.065,73
Owros deudores 11.523.60 104.126,36
Depdsites en garantia en meércados organizadas y OTC 1.011.046,83 1.007.398,58
1.053.801,22 [.136.762,72
En curos 141 610,20 454297 40
En moneda extranjera 812.191,02 _682.465,32
1.053.801,22 1.136.762,72

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la TIC™ de la cuenta de pérdidas y ganarcias unos importes de 11.529,93 y
8.869,33 euros, réspectivamente, correspondientes a la devolucién de las comisiones de
.gestidn devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva en las que ha invertido la
Sociedad.

A 31 dediciembre de. 2017 y 2016, el saldo de Otros Deudores recoge el saldo.deudor pendiente
de cobro por este concepto.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es inferior al aflo.

{Contintia)
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(6)  Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversionesal 31 de diciembre de: 2017 y 2016 se incluye en el Anexo
I adjunto, el cual forma parte integrinte de esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia Jos precios
de cotizacién de mereado.

{a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31| de diciembre de 2017

Euros
Afios
2018 - 2020 Posteriores  Indeterminade - Total
Valores Representativos de Denda 154.926.91 400.967:81 B7.567.0% - 643.461,8F
Instrumeritos de Patrimonio - . - 776461129 7.764.611,29
Institueiones de Inversién Caolectiva . - - 1.083.431,07 1 083.431,07
_ 87.567.00
Total 154,926.91 400,967 8! R.848.042.36 9.491.504.17
e A3l dediciembre de 2016
‘Eurps
Afios
2018 2020 Posteriores:  Indeterminado Total
Valores Representatives de Deuda 175:964,13 400.448.62 §9.800,72 ' . 666:213,47
Instrumienios de Patrimonio . - - 5.311.526:97 5.311.526,97
Instituciones de Inversion Coleciiva - - = - 833.797.77 83379777
Tatal 1'75.964,13 400.448,62 89.800,72 6.145.324,74 6.511,538.21

El vencimienio de los derivados se encuentra detallado en lanota 11.

{Continiia)
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{b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es comeo sigue:

o A 3l de diciembre de 2017

Euros
Délar Franco Libra Real Dilar de
Estadoitnidense Suizg Esterlina Brasilefio Canadd Yen Japonds
(USD) (CHF3 {GEP) (BRLj (CADS (IJPY)
Valpres Representatives de Deuda - - - 242.494.00 - -
Instrumentos de patrimenio- 1.458.589.97 47.372.87  497.209.17 - 120:581,04 3.769.154,73
Total 1.458.589.97 47.372.87 497.209.17 24249400 _120.581.04  3.769.154,73
e A 3] de diciembre de 2016
Etres
Ddlar Franco Libra Real Dilar de
Estadounideiise Suizo Esterlina Brasilefio Canadi. Yen Japongs
_ (USD) {CHF) {GBP). (BRL) (CAD) (IPY})
Valores Representativos de Deuda: - - - 265.764,85 - -
Instrumentos-de patrimonio 1.119.226,59 45318.02 304.910.49 - 143.62479  2.455.886,02
Total 1.119.226.59 45.318.02 30491049 265.764.85 143.624,79 2.455:886.02

La-divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota [ 1.

Durante ¢l ejercicio 2017 y 2016 la Sociedad no ha realizado compras ni ventas de valores a Ja
Entidad Depositaria.

Durante los gjercicios 2017 y 2016, fa Sgciedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna de las personas definidas como- partes vinculadas segin el articulo 67
de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, o én cuya
emision alguna de dichas personas actie como colocador, asegurador, director o asesor:

{Continia)
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Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado con Partes Vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
(7) Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de dictembre de 2017 y 2016 es como sigue:

Euros
2017 2016
Cuentas en depositario 1.079.362,53 480.521,72
Otras cuentas de tesorerfa (6.604,92) 30.988,09
1.072.157.61 511.509,81
En curos 173434 62 305.764,77
En moneda exfranjera 899.322,99- 2005.745,04
1.072.757,61 511.509,81

Los saldos en cuentas én el depositario y en otras cuentas de tesorerfa incluyen los intereses
devengados al 31 dediciembre de 2017 y 2016 y son remunerados a los tipos de interés de
mercado.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el gjercicio 2017 se han deverigado gastos e ingresos financieros con el Depositario por
importe de 2.539,87 y 1.825,54 euros, respectivamente (2.031,71 euros bajo concepto de

gastos financieros durante el gjercicio 2016).

Elvencimiento de-este epigrafe al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es inferior al afio.

(Continta)
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(8) Fondos Propios

La composicién y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2017 y 2016 se
presentan en el estado de.cambios en el patrimoiiio neto.

{a) Capital

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el capital de la Sociedad ests representado por
1.524.18] acciones ordinarias nominativas de 10,00.eures de valor nominal cada una;
totalmente suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos
politicos y econdmicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Burstil, excepto por
las acciones propias detalladas en el apartado b).de esta nota.

El capital social minimo y méximo es de 2.404.050,00 euros y 24.040.500,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de 10,00
euros de valor nominal cada una de ¢lias, como capital inicial y estatutario emitido
corresponda,

El capita1 nontinal no suscrito ni €n circulacién asciende al 31 de diciembre de 2017 y2016
a 8.798.690,00 euros.

A 31 de diciembre de 2017, no existe ninglin accionista con una participacion significativa
superior al 20% del capital eir circulacién. A 31 de diciembre de 2016, existfa un
accionista (Caceis Bank Deutschland GmbH) con una participacién significativa
superior al 20% del eapital en circulacién de la Sociedad que representdba un 25,29%
del capital.

{Confinda)
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el cdlculo del vaior liquidativo de la accidn se caicula
de la siguiente manera:

Euros
2017 2016
Patrimonio de la Sociedad 11.198.314,97 8.066.710,01
Nidmero de acciones en circulacién _ 667.819 561.717
Valor liguidativo: 16,7684388 14,36
Niimero de accionistas 191 180

Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada,

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2017 es como sigue:

Niimero de accidnes Euros -
Al 1 de enere de 2016 916.167 12.044.257,69
Compras. 89.742 1.220.121,90
Ventas (43.445) _ {570.895,42)
Al 31 de diciembre de 2016 962 464 y 12.693.484,17
Compras 76.172 1.179.624,31
Ventas (182.274) {2.417.858.7%)

Al 31 de diciernbre de 2017 856.362 11.455.249,75

(Continiia)
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Elarticulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la
adquisicidn por la Sociedad de sus acciones propias, efitre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estard 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 autorizacién de la Junta General y no estin
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(¢} Reserva legal

Las sociedades estdn obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menes, ¢l 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas'y $6lo podrd seér utilizada para
cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de Ja cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podrd destinar a incrementar
el capital social en }a parte de-esta reserva que supere €l 10% de la cifra de capital ya
ampliada.

(d) Reservas voluniarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.

{f) Prima de emisidn

Recoge las diferencias pesitivas o negativas-entre el precio de colocacién o enajenacién y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, seglin se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre:de 2017 y 2016 las diferencias positivas netas ascienden a 6.164.520,93
¥ 5.765.173,50 euros, respectivamente.

(Continga).
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(9  Acreedores

Un detatle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es como sigue:

Euros
2017 2016
Hacienda piiblica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 4,509,93 -
Otros 14,88 17,85
Otros acreedores
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores. 13.602 -
Comisiones 135.624,21 93.679,72
Olros 25.974.02 15.044.49
Total _ 179.725,76 108.742,06
En euros 179.725,76. 108.742.06
En moneda exiranjera - al
179.725,76 I08,742,06

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciernbre de 2017 y 2016 e inferior al afio.

(Continda)
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Un-detalle de las comisiones a pagar al 31 de dicienibre de 2017 y 2016 y del importe devengado
por éstas durante dichos ejercicios, es como sigue:

Euros
2017 2016 }
Pendiente. Totai Pendiente Total
depago devengado de pago devengado
‘Gestitn 13.850,87 139.027,56 91.602,45 197.504,28
Custodia 732,34 7.883.10 2.077,27 8.005;83
14.583,21 146.910,66 93.679.72 _ 205.510,11

(10)

Como se sefiala en 12 nota 1, [a gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a
Gesiuris Asset Management, $.G.L1.C., 5.A.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, por este servicio la Sociedad paga una comisién de gestion
del 1,45% anual sobre el valor patrimonial de Ta Sociedad, calculadd diariamente.

Asimismo aplican nna comisién de gestién variable del 9% sobie Tos resultados positivos
anuales obtenidos al cierre del ejercicio.

Igualmente, Ia Sociedad periodifica diariamente una comiisién de depésito. del 0,1% anual,
pagaderd a Banco Inversis, S.A. (anteriormente denominada Bancoval Security Services,

S.A.) calculada sobre el patrimonio de Ja Sociedad.

Derivados de Pasivo

Esteepigrafe del balance recoge al 31 de-diciembre de 2016 y 2015, principalmente; las primas
cobradas. por operaciones con opciones y warrants vendidos asi como los saldos acreedores
derivados de las variaciones enel valor razonable de los instrumentos financieros derivados.

Un detalle de los derivados al 31 de diciembre de 2016y 2015 se incluye en el Anexo | adjunto,
el cual forma parte:integrante de esta nota.

El vencimiento y la divisa de Jos derivados de pasivo se-encuentran detallados en la nota 11..

{Continna)
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(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2017 y 2016 de este epigrafe de las operaciones contratadas es
cOmo sigue:

« A 31 de diciembre de 2017

Fuluros comprades
Fusuros comiprados
Futuros vendidos

Futuros vendidos

Futuros: vendidos

Futuras vendidos

Futuros vendidos

Firures vendidos
Emisidide opciones "put”
Emisidn:de opciones "bul"
‘Emisidn e opciones "put”
Emisidnde opciones "pit”
Emision de opciones put”
Emisién de opeiones “put”
Emisidn de opciones “puw”
“Emision de opciones "put”
Emisidn-de opeionésput
Emision de opeiones "put”
Emisién de opciones "pit”
Emisitn de dpciones "put”
Emisidn deopciones “put™
‘Emisién de opciones. "put”
Emisién.de.opeiones "put”
Emisidnde opriones “pul”
Emisidn de apeiones "pul™
Emision.de oﬁcioncs_"pul"
Emisién de opciones. "put”
Emisién de opciones “call”
Emisién de opciopes "call”
Emision de opciones "call”
Compra de opciones "put"

Euros
e Mewdo D Conmlos B e et
larga  Exuanjero EUR 10500 16/03/20)8 364,375.00 84000  PORTUGAL PSI
Larga Extranjero. IpY 9,00 19/03/2018 L.101.905.31 24.869.63 EUR
-Conia Extranjere EUR 5,00 16/03/2018 176,700.00 2030500 DIEUS0
“Corta Bxtranjerc Usp 11,80 16032008 700.408.16 AT16,72) RUSSELL 2000
Corta Extranjero. Usp 7.60 Q8/03/2018 653.976,68 (7.272,65) NKY
Contia  Exiraijero usD 13.00 16/03/2018 1.389.933,36. 1.646,32 NPIG0
‘Corta Extranjero usn 10060 16/03/2018 111046439 (4.269,24) S&PS00
Corta Extranjero UsSD 17,00 21/03/2018 2.109.782,49 {27.858,34) EUR
Larga Extranjero . EUR 70,00 16/03/2018 602.000.00 4.423,00 DEQBOS190003
Larga E.\lmﬁjero UsD 50,00 18/05/2018 220.071.22 10.148,53 KYGU3TAX1015
Larga Extranjere usp 15,00 18/05/204 8 212.411.30 5.036;50 USD31 1621009
Larga Extranjero usn 80,00 15/06/201 & 83.298.63 2.568,35 USTOS52THTY
Larga Extranjero usp 4500 18/05/2018 187.421,91 154709 US1 344291091
Larga Extranjera Usb 19,00 15/06/2018 300.708.04 324494 US303073 1057
Larga  Extmanjero s 17.00 19032018 56,643.07 298232 US3448491049
Larga  Extranjero UsD 250,00 6372018 166.5497,25 771827 LS3517931040
Larga Exlrainjero UsD 435,00 16/02/2018 127.446.90 810150 USH2189F7915
Larga Extranjero LIS 110,60 18452018 320.699.71 11.648.29 USS2180FT915
Larga ‘Extranjero usn: 23,60 18/05/2018 166.597.23 {4.790.635), US3753381036:
Coia Exiranjero usp 36,00 19/01/2018 £49:937.53 [1,346,04 IS4128221086
Larga Extranjerg Usb 39,00 F6/02/2018 178.675,55 5.781.20 US41282210%6
Laraa Extranjero UsD 40,00 19/0172018 116.618.08 12.505,12 VGGo0754101 5
Larg;.l Exiranjero usp 50,06 16/03/2018 104, 123,28 10.722.77 USe780261052
Larga Extranjero UsD 35,00 19/01/2008 192.040.82 845,95 US37954Y 8488
Larza  Extianjero  USD 9500 20/04/2018 253:227.82 677564  US37954Y8488
Larga Extranjerg UsD 60,60 L6320 18 74.968,76 1072545 USBR16242098
Larga Extranjera: UsD 95.00 16/03/2018 158.267.39 F387,40 US8816242098
Larga Esiranjera USD- 40,00 16/03/201% 60.638.90 (1.135,48) USR816242008
Corta Extranjero use 15.00° 16/032018 [611.828.40 (4:318,29} S&P300
Corta  Extraniero UsD 1300 16/03/2018 1.407.746.77 (3.503,52) S&P300
Largs Extranjero Usp 43.00 18/01/2018 125.364.43 5.169.77 US83304A 1060
[4.61].879.60 96, k4,61

(Contintia)



* A 31 de diciembre de 2016

Fututos comprades
Futures comprados
Emiston deopiciones “call®
Emisidn:de opeiones “call”
Emisidn de opciones "catl”
Futuros vendidos
Emisién de opciones "call”
Futuros vendidos
Futiros comprados
‘Futuros vendidos
‘Emisidn de opeiones "put"
Emisién. de opcicnes "put”
Fitures vendidog
Emigidn-de opcionés "put"”
Emisitn de opeiones "put”
Emisidn de opciongs “put”
Enisitn de opeiones "put”
‘Emisién de opeiones “put®
Eniisidn de opciones "put”
Emisidn de opciones *call”
Emision de opciones “put”
‘Futurgs. comprados
Emisign de:opcitnes "put”
Emistdn de opciones "put”
Emisidn-de opeiones. "put”
Compril de opeiones "put”
Compra de opciones "piit™
Eniision de opcitnes dall”
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Euros
Posicién: Mercido Divisa Contratos ) ljlll'i“n'_m Importe Beneficio/ Subyacefite
neta § ) _vencimienio comprometide.. (Pérdidas) comprometida
Larga Extranjero EUR 17,06 15/03/2017 2.130.253,40 0.077.73 EUR
Larga Eﬂranjero EUR 16,00 15/63/2017 2.013.580,53 {13.294,58) EUR
Cona Extranjérg LSB 11,00 17/6372017 1.£60.977.47 11.934.45 S&P300
Corta Extmnjero EUR 33.00 E7/03/,2017 1.120.000.,00 (11.419,65) DIEUS0
Corta Extranjero UsDp 10,00 10372017 1.064.942.47 9.828.04 S&P300
Coria Extranjerg usp 13,60 170372007 844.833.19 6,242.39 RUSSELL 2000
Corta Extranjerp EUR 25,00 1740313017 TH7.500:00 (9:132.15) DIEUS0
Corta Extranjere Use 6.00 1703127 563.934,43 8.970.73 ND100
Larga Naeional EUR 6,00 2000172017 353,050,00 395400 IBEX
Corta Extranjern EUR 1040 [7/03/2047 325.750,00 (1.930,00). BIEUSQ
Larga Extranjero ‘EUR 30,00 17/03/2017 276.000,00 12.192,90- DECOOBAYORI7
Larga Extranjeio UsD 106,00 2040172017 2614814 27.879,13 HSal945C1036
Conia Extranjero ‘GBP 300 FHO3/2017 241.751,80 -6.109.81 FTL60
Larga Bxtranjero usD F0.00 1710373047 209.185,13 13.470.49 LIS92189F 1066
Larpa  Extranjero UsD 48,00 1740342017 0538176 437397 US4642868222
Lirga Extranjero UsSD 45,00 200012007 19254540 3.894,00 US4642868322
Larga Extranjéro EUR 140,00 I7H03/2087 182.000,00 T210.30 DEODOT7037129 -
Larga Extranjerp EUR 140,00 1713342017 168.000,00 ‘6.151.20 DEODO7037120
Larga Extranjero usp 9,00 16/06/2017 14547875 232560 US3030751057
Corna Extranjero usp 18.00 20/01/2047 145.478,75 2.989,49 US30231G 1022
Larga Extranjere usnD: 33.00 160612017 125.511,08 (79.97) US6701002056
Larga Eatranjero EUR 1.0 13/03/2017 123.838.78 183171 EUR
Larga Extranjero usp 50.00 16/06/20017 [18.855,19 {(4.103,04) USH306591008
Larga Extranjero ush 45,00 20/01/2017 106.969,67 488179 US8305661033
Lirga Extranjero ELR 80,60 1700312017 80.000.00 1.093.20 DEQHENAG99
Corta Extranjero Ush 6,00 20012087 68.460.59 (8.689,23) US64110L10S]
Corla Exiranjero UsD 51.00 20/01/2017 -63.040.79 (6.648;44) US563571 1089
Corta Exsranjerc Usn 27,00 20/0122017 5134544 (9:537.07% US563571 1089
13.330.146.05 66:007,26

(Contintia)
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A 3] de diciembre de 2017 1a Sociedad tenfa participaciones de 11C’s de acuerdo cor la Circular

6/2010 de 1a CNMV por importe de 375.827,83 euros (256.637,51 euros a 31 de diciembre

de 2016).

Vinenladas.

Sitacién Fiscal

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existen operaciones de riesgo y compromiso con Partes

La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,

del Impuesto sobre Sociedades y al resto-de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

A continuacién se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicios 2017 y

2016 y el resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacién de

cuaentas annales:

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos

Diferencias permanentes

Compensacidn de Bases négativas de gjercicios anteriores

Base imponible fiscal y base contable del impuesto

Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9)

Relenciones y pagos a cuenta (nola 5)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar

Euros

2017

2016

1.503.308,54

£1.052.315.98)

928.126,56

(928.126,56)

450.992,56 .
4.509,93 -
(26.075.,83) (19.572,05)
(21.565,9) (19.572,05)

De acuerdo con ¢l Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicion transitoria trigésima

sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Imipuesto. sobre Sociedades, ta Sociedad
puede compensar las basesimponibles negativas pendientes-de compensacién, con'las rentas
positivas del gjercicio 2017 y siguientes con el Imite del 60% de la base imponible. No
obstante, en todo ¢aso, se pueden compensar en ¢l periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 milldn de euros.

(Continta)
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De acuerdo con la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente

liquidados hasta que las declaraciones: presentadas hayan sido inspeccionadas por las.
autoridades fiscales o haya transcurride el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2017, la Sociedad tiene abieitos a inspeceidn por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacién presentados desde el 1 de enerc de 2013.
Los Administradores. de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccién de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de lag normas aplicables

para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podrd ser
compensado en gjercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origing la pérdida,
distribuyendo la cuantia en.la proporcién que se estime conveniente. El importe de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2017 que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar™,
recoge la compensacion efectuada.en la prev1516n del cidlculo del gasto por impuesto por la
Sociedad en el ejercicio 2017.

Conforme al cdlculo estimado para el gjercicio 2017 la Saciedad dispone de las siguientes bases

imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Ao de origen . Euores
2012 41.309,40
2013 1.121.713,36
2015 23.506,28

1.186.529,04

(13) Politica y Gestién de Riesgos

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado
(que comprende el riesgo de tipo de interds, ¢l riesgo de tipo de cambio y el resgo de precio
de acciones o indices bursdtiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido,
¢l Real Decreto 1082/2012, de [3 de julio, establece una serie de coeficientes normativos.
que limitan dicha exposicién y que son controlados por fa sociedad gestora de la Sociedad.
A continuacion se indican log principales coeficientes normativos a los que estd sujeto la
Sociedad:

(Continta)
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- Limites a la inversidn.en otras Institucionss de Inversion Colectiva:

La inversién en accioneés o participaciones emitidas por una tnica IIC autorizada
:conforme la directiva 2009/65/CE, no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las
HC cuya politica de inversién se base en [a inversion en un tinico fondo. Asimismo, la
inversién en IIC no autorizadas por la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio, no podra ser
superior al 30% del patrimonio.

- Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por iin mismo emisor no
podid superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedard ampliado al 10%
siempre que la inversién en los emisores en los que supere el 5% no exceda de] 40% del
patrimonio de la Soeiedad. Puede quedar ampliado al 35% coando se trate de inversiones
en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Buropea, una
comunidad anténoma, una ertidad local, un.erganismo internacional del que Espafia sea
rhiembro o por cualquier otro Estado qué presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de recondcido prestigio, no
inferior a la del Reino de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencidn de invertir o se tiene
invertido mds del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100%
de su patrirnonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articuto
50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emistones diferentes y que la inversidn en valores de una misina emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 23% cuando se trate de inversiones
en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado
Miembro de la Unién Europea, cuyo imperte ésté 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 3% no podrd superar el 80% del patrimonio de Ia Sociedad,

A estos efectos, las-entidades pertenecientes a un mismo Grupo-econémico se consideran
un inice emisor,

{Continda)
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- Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asoclada a instrumentos financieros derivados
no podrd superar el patrimonio neto de la Sociedad:. Por exposicion total al riesgo se
entenderd cualquier obligacidiactual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién
de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirdn fas ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de-contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio
con cardcter general y al 10% del patrimonio i Ia contraparte es una entidad de crédito
con ¢iertas limitaciones.

L.as posiciones frente a un tinico emisor en productos derivados, activos e instruméntos
financieros, obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo irporte esté garantizado
por actives que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal ¢ intereses y depésitos que la
Sociedad tenga en dicha entidad no pedrdn superar el 35% de patrimonio de la Seciedad,

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de
instrumentos financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los
limites de diversificacion sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 514 a 51.6 del Real
Decreto 1082/2012. A tales efectos, se excluirdn los instrumentos derivados cuyo
subyacente sea un indice bursitil o de renta fija que cumpla con los requisitos
establecidos en el articulos 50.2.d), tipos de interds, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran
un Unico emisor.

(Continia)
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- Limitesa la inversién en valores no cotizados;

Los valores susceptibles de sér adquiridos no pedrdn presentar ninguna limitacién a su-
libre transmisidn.

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
podrd tener invertide més de 2% de su patrimonio én valores emitidos o avalados por una
misma entidad., Jgualmente no podrd tener mds-del 4% de su patrimenio invertido en
valores emitidos o-avaladosa entidades pertenecientes a un miismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un Hmite mdximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

e Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo-
48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos
con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus
acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulg §2.

+ Valores no eotizados de-acverdo con lo previsto en ¢l artfculo 49

e Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-
riesgo reéguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asf como las entidades
extranjeras similares,

- Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener. un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio
calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios de 1a Sociedad.

- Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad pedra endeudarse hasta ¢l limite conjunto del 10% de su patrimonio para
tresolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca por un plazo no
superior a un mes, © por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones
que establezca la CNMYV. No se tendridn en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos
en la compra de. activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacién que
establezca el mercado donde se hayan contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesgo de cpédito reprisenta las pérdidas que suftirfa Ia Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo
se verfa reducido con los limites a la inversidn y conceritracién de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con
una reducida dimensién y limitade volumen de contratacién, o inversién en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liguidez inferior a 1a de la Sociedad, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de Ia Sociedad gestiona el
riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el camplimiento 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 riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién
Colectiva tomo consecuencia de movimientos adversos en los precios de: mercado. Los
factores de riesgo mds significativos podrian agruparse en 1os siguientes:

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

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

o Riesgo de precio de acciones o indices bursitiles: La inversién en instrunentos de
patrimonio conlleva qué la rentabilidad de’la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adiciohalmente, la inversién en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacion de activos o imprevistos de indele politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mds volatiles.

{Continlia)
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Informacidn Relativa al Consejo de Administracién

Durante 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no han
devengado ningin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracidn, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados. .

Durante los ejercicios 2017 y 2016, los miembros del Consejo de Administracién no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trdfico. ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Los Administradores de la Sociedad y las pérsonas vinculadas 4 los mismos, no han incurrido
en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 dediciembre de 2017 y 2016, el Consejo-de Administracién de la Sociedad estd compuesto
por 3 hombres.

Informacién sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la' Sociedad consideran mminimos, y én toédo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medicambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
gue no surgirdn pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni récibida subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados a.31 de diciembre-de 2017 y 2016:

Remuneracién del Auditor

Los honoraries netos acordados por KPMG Auditores, S.L. por los servicios de auditoifa
correspondientes al ejercicio 2017 han ascendido a 3.500 euros, con independencia del
momento de su facturacién (los honorarios netos acordados per los servicios de auditorfa,
correspondientes al ejercicio 2016 ascendieron a 3.000 euros, con independencia del
momento de su facturacion).

(Continta)
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(17) Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicion adicional
tercera. *Deber de informacion” de 1a Ley 15/2010, de 5 de julio”

De acuerdo con lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016, dél Instituto de
Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores
efectuado durante los ejercicios 2017 y 2016 por la Sociedad es ¢l siguiente:

2017 __ 2016
Dfas

pt=]

Periodo medio de pago a proveedores 10
Ratio de operaciones pagadas 9 10
Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Euros

Total de pagos realizados 100.908,95 16.119,05
Total de pagos pendientes - -

(18) Acontecimientos postericres

Desde el cierre del ¢jercicio, 31 de diciembre de 2017, hasta la fecha de formulacidn de las
presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia.

Barcelona, 19 de marzo de 2018
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Desglose de la Cartera de Inversiones Finarncieras

Cartera interior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva
Carlera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patriinenio

Derivados

Derivados

Total

31 de diciembre de 2017

Valoraeion

{Expresado en euros con dos decimales)

Anexo I
Piagina 1de?2

Minusvalias/Plusvaliag

. s Valor razonable Intereses

inicial o acumuladas

670.142,09 768.155,13% - 98.013,04

895.277,59 1.083.431.,07 - I88.153,48

710.840,26 643 461,81 26.315,36 (67.378.45)
5.588.746,13 6.:996.456,16 - 1.407.710,03

- 225.246,80 - 229.246,80

(523.486;32) (495.584.,43) - (27.901,89)
7.341.519,75 9.225.166,54 26.315,36 1.827.843,01

Este Anexo I forma parte-integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas andles de 2017. junto con li que debe ser lefdo.
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Desglose de la Castera de Inversiones Financieras

Carlera interior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion
Colectiva

Cartera exierior
Valores representativos de deada
Instrumentos de patimonio

Perivados

Derivados

Totat

31 de diciembre de 2016

(Expresado en eoros con dos decimales)

Anexo I
Pdgina 2'de 2

Va._]_qrchn Valor razanible Intereses Minusvalias/Plusvalias
thicial acurnuladas
355.893,42 399.680,76 - 43.787,34
679.277,59 833.797,77 - 154.520,18
710.840,26 666.213,47 21.930,62 (44.626,79)

4.470.369,54 4.911:846,21 - 441.476,67

18.529,64 168.781,53 . 150.251,89
(414.299,01) (475.070,82) - (60.771,81)
5.820.611.44 6.505,248,92 21.930,62 684.637.48

Este Anexp 1 forma parte integrante de-la'nota 6 de la memaria de las cuentas anuales de 2017, junto con la que debe ser fefdo.
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Evolucidn de los nesocios {mercados), sifuscidn de la Sociedad v evolicidn previsible.

KOALA CAPITAL, S.1.C.A.V. ¢s una sociedad de inversion global, que invierte en Renta Variable y
Renta Fija, tanto nacional como internacional de emisores pdblicos o privados de cualquier pafs,
denominados en moneda euro.o distinta al euro.

El 2017 ha sido un afio excepcionalmente tranquilo para Koala Capital Sicav, el mayor cambio
respecto al afio anterior ha sido la sobreponderacién en valores del sud de Europa. Durante el pertodo
hemos detectado muy buenas oportonidades en las bolsas mediterrdneas (Italia, Portugal e incluse
Grecia). Estas bolsas han estado muchos afios fuera del radar de los grandes inversores. A pesar de Jos
problemas estructurales de estos paises, existen empresas cotizadas muy bien gestionadas, enfocadas
a la exportacién o que se benefician del incremento del turismo.

Otro gran aciertodel 2017, que explica aproximadamente la mitad del rendimiento de Koala en-el afio,
es nuestra inversion en acciones japonesas de la que os hemos hablado repetidamente, tras detectar la
mayor infravaloracién que nunca hemos experimentado antes en empresas cotizadas:Nuestra
excelente rentabilidad proviene de un gran acierto en la seleccion de valores, el mejor a lo largo de
nuestra historia, Explicamos en nuestros informes a finales de 2016 que vefamos mucho valor en las
acciones de las bolsas mds penalizadas én Europa en afios anteriores. Por un lado, en acciones de
paises mediterrdneos, Ttalia, Portugal, Espafia y Grecia, y por otro ¢n la bolsa inglesa, afectada
entonces por un exceso de pesimismo tras el Brexit.

La historia de los mercados financieros nos muestra que las valoraciones actuales de la bolsa
norteamericana se sitlian ya en niveles de la parte muy-aita de los ciclos bursatiles alcistas histéricos.
El indicader PER10 (ratic de la capitalizacidn actual versus los beneficios empresariales medios de
los tltimos 10 afies) es un miiltiplo de valoracidn de las compaiifas cotizadas. En USA, la media
histérica en mds de un siglo-es de 16,8 veces, es decir que al comprar acciones de una empresa se han
pagado casi 17 aflos de Jos beneficios medies de los #Htimos 10. En los cinco grandes picos bursitiles
de la historia, este indicador alcanzé en el dfa de su méiximo optimismo una ratio de 25,2 en el afio
1901, un 32,6 justo antes del crash del 1929 y-un 22,2, un 24,1 y un 44,2 (burbuja de internet del 2000)
en los 3 picos maximos posieriores. A finafes de 2017 ¢ste indicador se sitia en un miltiplo de 32,1
anos, es'decir en e] percentil 96,9%, 1o que significa que, a lo largo de mds de 100 afios, en el 96,9%
de los dias, fa bolsa cotizaba mas barata que en 1a actiialidad,

(Continiia)
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Podemos concluir a través dé estos indicadores gue la bolsa se encuentra en la fase final de un largo
ciclo alcista, que no creemos que acabe de forma inmediata, pero si debemos estar muy atentos a
reducir el riesgo cuando sea necesario. Tened en cuenta que estos indicadores ne sirven en absoluto
para predecir a corto plazo la-evelucién futura bursdtil, pero si son muy dtiles a largo plazo.

Para no depender de 10s bancos centrales y evitar los riesgos monetarios; de endeudamiento piiblico y
financieros nosotros hemos optado por invertir mds en activos reales come los relacionados con. la
agricultura y agua, ofras materias primas y también en oro. También en mercados. con ciclos muy:
distintos al norteamericano, como es el de pequefias empresas locales japonesas y sobre todo en
coimpafifas que no se paguen miltiplos excesivos ya que de hacerlo la rentabilidad esperada futura:
seria demasiado pequefia o incluso negativa. En Koala Capital Sicav, al tratarse de un vehiculo flexible
y global, tenemos muchos instrumentos para adaptarnos a cualquier situacidn de mercado.

Para 2018, continuamos .con una inversién preponderante en acciones eufopeas y japonesas, con
fuettes posiciones de cobertura neta en los indices norteamericanos. Ademas, hemos incrementado
nuestra exposicién neta al délar USA hasta-el 50% de nuestra carterd a finales de diciembre.

La rentabilidad acumulada en el perfode ha sido del 16,77%. La exposicién media de la Sociedad a
los mercados de renta variable ha sido del 40,4%. Recordemos que el IBEX 35 ha obtenido una
rentabilidad del 7.4 %, el DJ EuroStoxx-350, del 6,49 %, el Nikkei 225, del 19,1 %, el S&P 500 del
19,42 % y lasletras del tesoro a | afo (indice AFD), del 0,01 %.

La volatilidad anualizada de la Sociedad en el perfodo ha sido de 5,37%, frente a una volatilidad del
IBEX 35 del 12,89 %, el DJ EuroStoxx-30, del 10,2 %, ¢l Nikkei 223, del 11,88 %, el S&P 500 del
6,69 %y las letras del tesoro a 1 afio (indice AFD, del 0,6 %.

El resultado anual de la Sociedad en operativa con instrumentos derivados. ha sido de 519.366,64€,

A final de perfodo, el capital de la Sociedad estaba représentado por 667.819 accienes. Bl nimero de
accionistas era de 191, y el valor tedrico de cada aceién ascendia a 16,768488 €. El patrimonio total
a esa fecha era de 11.198.314,97€, experimentado una variacién del 38,82% respecto el existente a
prinicipios de perfodo.

{Continta)
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GLASE 8-

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

Informie de Gestidn

Uso de instrumentos financieros por 1a Sociedad

Dada su actividad, el use de instramentos financieros por la Sociedad {véase Nota 1 de la Memoria)
estd destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de
los riesgos de precio, crédito, liquidez v riesgo de flujos de caja de acuerdo alos limites y coeficientes
establécidos por la normativa vigente {Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares
correspondientes emitidas por la Comisioén Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientas importantes ocirridos después del cierie del ejercicio

Nada que réefiar distinto de 10 comentado en la Memoria.

Investigacion v desarrollo

Dado su objeto social, la Sociedad no.ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacién
y desarrollo.

Actiones propias

A final de perfodo; la Sociedad tenfa 856.362 acciones propias en carteta.

Periodo medio de pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores durante el gjercicio fue de 9 dias.

Bareelona, 19 de marzo de 2018
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KOALA CAPITAL,
SQCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORMULACION DE CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTION
POR EL ORGANO DE ADMINISTRA CION|

Los Administradores de Koala Capital, Sociedad de Inversi6n de Capital Variable; S.A., han
formulado las cuentas anuales de Koala Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S. A., que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en ¢l patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anval terminado-en dicha
fecha y el informe de gestion del jercicio 2017, gue junto a esta diligencia estdn extendidas en 45
folios de papel timbrado, clase. 8°, niimeros OL4838882 A OL4838926, ambos incluidos.

Barcelong, 19 de marzo de 2018
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