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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Inversiones Laberter, S.I.C.A.V, S.A:

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Laberter, S.1.C.A.V, S.A., que comprenden el
balance de situacién al 31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de las cuentas anuales de la Sociedad,
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad (que se identifica
en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estian de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicaci6n.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Inversiones Laberter,
S.I.C.AV, S.A,, al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados de sus operaciones
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo
de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Con fecha 18 de marzo de 2013 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2012 en el que expresaron una opinién favorable.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2013 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 informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V.,, S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresados en euros)

0L5942762

ACTIVO 2013 2012
Activo no corriente - =
Inmovilizado infangible - -
Inmovilizado material - )
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - =
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 7 694 043,76 6 408 113,27
Deudores 15 596,90 15 725,38
Cartera de inversiones financieras 7 580 815,18 6 326 199,68
Cartera interior 4 296 835,83 4 371 069,33
Valores representativos de deuda 349574217 4 029 240,77
Instrumentos de patrimonio 801 093,66 341 828,56
Instituciones de Inversian Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros = -
Cartera exterior 3 185 738,50 1841 261,04
Valores representativos de deuda 1 051 324,99 222 379,26
Instrumentos de patrimonio 1789 989,51 878 768,55
Instituciones de Inversién Colectiva 344 424,00 740 113,23
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 98 240,85 113 869,31
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 97 631,68 66 188,21
TOTAL ACTIVO 7 694 043,76 6 408 113,27
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V,, S.A.

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2013 y 2012

(Expresados en euros)

I~ TRES CENTIMOS |
DE EURO

0L5942763

PATRIMONIO Y PASIVO 2013 2012
Patrimonio atribuido a participes o acclonistas 7 680 982,57 6 402 715,16
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 7 680 982,57 6402 715,16
Capital 7 237 180,00 7 237 180,00
Participes - -
Prima de emision 909 808,06 736 551,02
Reservas 675 656,79 569 615,57
(Acciones propias) (1819784,24) (2247 714,75)
Resultados de ejercicios anteriores - (86 767,17)
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del gjercicio 678 121,96 193 850,49
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - =
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 13 061,19 5 398,11
Provisiones a corto plazo - #
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 13 061,19 5 398,11
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - #
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7 694 043,76 6408 113,27
CUENTAS DE ORDEN 2013 2012
Cuentas de compromiso - -
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -
Otras cuentas de orden 16 762 820,00 16 849 587,17
Valores cedidos en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantia por la [IC - -
Valores recibidos en garantia por la liC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 16 762 820,00 16 762 820,00
Pérdidas fiscales a compensar - 86 767,17
Otros - =
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16 762 820,00 16 B49 587,17
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Inversiones Laberter, S..C.A.V., S.A.

0L5942764

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2013 y 2012
(Expresadas en euros)

2013 2012
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (28 764.19) (29 508,49)
Comision de gestion (16 862,42) (17 351,71)
Comision de depositario (3372,63) (3 470,36)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - =
Otros (8 529,14) (9 086,42)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (28 764,19) (29 908,49)
Ingresos financieros 288 394,49 143 865,88
Gastos financieros (27 498,88) (8 119,32)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 337 632,81 126 706,37
Por operaciones de la cartera interior 182 426,37 107 356,58
Por operaciones de la cartera exterior 155 206,44 19 349,79
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (181,23) 667,51
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 115 388,68 (38 279,81)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 131 733,75 5 565,46
Resultados por operaciones de la cartera exterior (7 454,81) 28 989,73
Resultados por operaciones con derivados (8 BA0,26) (72 845,00)
Otros - -
Resultado financiero 713 735,87 224 840,63
Resultado antes de impuestos 684 971,68 194 932,14
Impuesto sobre beneficios (6 849,72) (1 081,65)
RESULTADO DEL EJERCICIO 678 121,96 193 850,49
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a) Actividad

Inversiones Laberter, SICAV, S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 11 de mayo de 2001 bajo la denominacion social de Denurb Inversiones,
SICAV, S.A. Con fecha 21 de diciembre de 2012 la Junta General de Accionistas
acordd cambiar su denominacion por [a actual procediendo a su inscripcion en el
Registro Mercantil en fecha 22 de noviembre de 2013. Tiene su domicilio social en
Avda de Cantabria, S/N en Boadilla del Monte, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 26 de octubre de 2001 con el nimero 2.017, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracién de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.
Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursatil, Sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobierno
espafiol, sujeto al articulo 31.4 de la vigente Ley espafiola del Mercado de Valores y
supervisado por la Comisioén Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento (Nota 9).

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del
publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011 y sucesivas modificaciones, el objeto social de las Instituciones de
Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos,
financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion
de los resultados colectivos.
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CLASE 87

Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La gestion y administracion de la Sociedad estd encomendada a Santander Private
Banking Gestion, S.A., S.G.I.I.C, sociedad participada al 100% por SANTANDER
AM HOLDING, S.L., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Santander
Investment, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de
acuerdo a lo establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

El 3 de diciembre de 2013 la CNMV inscribié la revocacion del acuerdo de gestién
de la Sociedad con Santander Asset Management, S.A., SGIIC. Y el otorgamiento
de las labores de representacion, administracion y gestion a Santander Private
Banking Gestién, S.A., S.G.L.I.C.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Investment, S.A.
(Grupo Santander), entidad depositaria de la Sociedad.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por las que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011 y
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable" (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion
de Capital Variable" (S.I.C.A.V.).

. El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital
inicial.

° El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio, durante
el cual podran continuar operando como tales.

2
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CLASE 87

Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

o Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012.

. Los valores mobiliarios y -demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
que se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de acuerdo a
los siguientes tramos, expresados en euros: Durante los ejercicios 2013 y 2012, la
Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
que se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de acuerdo a
los siguientes tramos, expresados en euros:

Tramos Comision aplicada
Hasta 6.000.000 euros 0,35%
A partirde  6.000.001  euros 0,25%
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

La Comision de Deposito que se aplica a la sociedad se calcula en base a los
mismos tramos que en el caso de la Comision de Gestion, variando los porcentajes
sobre el Patrimonio: Hasta 6.000.000 € se aplica una Comision de depoésito del
0,1%. A partir de 6.000.000 € el porcentaje de calculo de la Comision de Depdsito
sobre el Patrimonio sera de 0,05%

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del piblico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales
riesgos a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros
en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencion de la contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicion a dichos riesgos.
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CLASE 87

Inversiones Laberter, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de
sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la cual entro en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. Los principios mas significativos se describen en la
Nota 4. No existe ninglin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 201 3,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2013, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Coédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Sociedades, segln lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se vera afectado por
las fiuctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2013y 2012.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situacién, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.




<
o NG
TR

K’
25

[

CLASE 8-

Inversiones Laberter, S.1.C.A.V,, S.A.

0L5942773

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

3. Propuestay aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2013, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucién del

resultado del ejercicio 2012, es la siguiente:

2013 2012
Base de reparto '
Resultado del ejercicio 678 121,96 193 850,49
678 121,96 193 850,49
Propuesta de distribucion
Reservas
Reserva legal 67 812,20 10 708,33
Reserva voluntaria 610 309,76 96 374,99
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores - 86 767,17
678 121,96 193 850,49

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas

significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas

anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.




003 fwos 0L5942774

ar—1
MOS
E EURO

CLASE 87 |
\

Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

c) Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un aro se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés
efectivo calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas
por deterioro asl como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de perdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés
establecido contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de
la transaccion.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracion, como precios suministrados por
intermediarios, emisores, o difusores de informacion, utilizacion 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 o modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se
define como el precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los
tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la Deuda Publica
asimilable por sus caracteristicas financieras, incrementando en una prima o
margen que sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas
de la emisidn, solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del gjercicio.

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

E| valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio no cotizados se
considera el valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el
patrimonio contable ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por
el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos,
existentes en el momento de la valoracién -

o Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".
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Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacién del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, seguin el articulo 48.1. j) del Real Decreto 1082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 3/1998 de la C.N.M.V., derogada por la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre de 2010, de la C.N.M.V.

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se
traspasan, sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad
de los mismos.

e) Adquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en |la cuenta de activo correspondiente.

10
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f)  Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, segtin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Wariacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior’, seglin los activos se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda’, de la cartera
interior o exterior del activo del balance.

11
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h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de deposito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance de situacion.

E| valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cesién de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el
momento de la cesién y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de “Valores
cedidos en préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva” de las cuentas de
orden.

Dichos valores contintian figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambio en pérdidas y ganancias.

12
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Los ingresos obtenidos como consecuencia de la consecuencia de Ia concesion se
periodifican hasta el vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de
resultados de acuerdo al tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se
reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverlos
reconociendo la modificacion del valor en la cuenta de resultados.

)] Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato,
en los epigrafes de “Compromisos por operaciones largas de derivados” o de
“Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden,
segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los
cobros o pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del
balance de situacion, seguin corresponda.

En los epigrafes de “Resultado por operaciones con derivados” o de “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, 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 de
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segun
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

k)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, debitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera

de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

13
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) Acciones propias y Prima de emisién

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima
de emision" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra
adquirir acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de
Sociedades de Capital.

m) Valor tedrico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la
C.N.M.V.

n) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
beneficios, en cuyo célculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

14
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Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion

de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y
sélo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a

compensar”.
5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Administraciones Plblicas deudoras 14 464,08 15 450,26
Deudores por dividendos 1132,82 275,08
15 596,90 15 725,38

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2013 recoge
las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Administraciones Publicas acreedoras 6 865,12 1 145,69
Otros 6 196,07 4 252,42
13 061,19 5 398,11

El capitulo de "Administraciones Plblicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2013 y 2012
recoge, principalmente, el impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.
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El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2013 y 2012, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule
un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

T Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2013 y 2012 se muestra a continuacion:

2013 2012

Cartera interior 4 296 835,83 4 371 069,33
Valores representativos de deuda 349574217 4 029 240,77
Instrumentos de patrimonio B01 093,66 341 828,56
Cartera exterior 3 185 738,50 1 841 261,04
Valores representativos de deuda 1051 324,99 222 379,26
Instrumentos de patrimonio 1 789 989,51 878 768,55
Instituciones de Inversion Colectiva 344 424,00 740 113,23
Intereses de la cartera de inversion 98 240,85 113 869,31
7 580 815,18 6 326 199,68

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2013 y 2012,
respectivamente.

A 31 de diciembre de 2013 y 2012 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Investment, S.A. o en
tramite de depésito en dicha entidad. Los valores mobiliarios y demas activos financieros
de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo
para servir de garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.
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8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al ciere de los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

continuacion:

Cuentas en el depositario
- Cuentas en euros
- Cuentas en divisa

2013 2012

77 343,08 65 086,19
20 288,60 1102,02

97 631,68 66 188,21

Durante los ejercicios 2013 y 2012 el tipo de interés anual de la cuenta en el Depositario
estaba referenciado al MIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en euros y
del LIBOR para las cuentas en divisa, ambas revisables y liquidables trimestralmente

9. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2013 y 2012 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2013 y 2012, se muestra a

continuacion:

Operacliones con
2012 acclones Otros 2013
Capital inicial 4 837 180,00 - - 4 837 180,00
Capital estatutario 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00

Operaciones con
2011 acciones Otros 2012
Capital inicial 4 837 180,00 - - 4 837 180,00
Capital estatutario 2 400 000.00 - - 2 400 000,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00
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El capital social inicial esta representado por 2.400.000 acciones nominativas de
1,00 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 9 de enero de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

El capital en circulacion a 31 de diciembre de 2013 y 2012 es el siguiente:

2013 2012
Capital estatutario maximo 24 000 000,00 24 000 000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 16 762 820,00 16 762 820,00
Capital 7 237 180,00 7 237 180,00
Nominal de acciones propias en cartera 1748 784 (2 180 682,00)
Capital en circulacién 5 488 396 5 056 598,00

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.000,00 euros representado
por 24.000.000 acciones nominativas de 1,00 euros nominales cada una.

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece
que la adquisicién 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.
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b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2013 y 2012, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de  Resultado de
2012 2012 2013 Otros 2013
Reserva legal 55 876,43 10 808,33 - - 66 684,76
Reserva voluntaria 513 739,14 96 274,99 - (1042,10) 608 972,03
Resultado de ejercicios anteriores (86 767,17) 86 767,17 - - -
Resultado del ejercicio 193 850.49 (193 850.,49) 678 121,96 - 678 121,96
676 698,89 - 678 121,96 (1042,10) 1353 778,76
Distribucidn
resultados de  Resultado de
2011 2011 2012 Otros 2012
Reserva legal 55 876,43 - - - 55 876,43
Reserva voluntaria 517 605,13 - - (3 865,99) 513738,14
Resultado de ejercicios anteriores - (86 767,17) - - (86 767,17)
Resultado del ejercicio (86 767.17) 86 767.17 193 B50.49 - 193 850.48
486 714,39 - 193 850,49 (3 865,99) 676 698,89

La reserva legal se dota de conformidad con el Articulo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el
20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias
positivas o negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacion o
enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate
de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, 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

utilizacién de este saldo para ampliar capital y no establece restriccion especifica
alguna en cuanto a su disponibilidad.
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d) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2013 vy
2012, ha sido el siguiente:

2013 2012
Saldo al 1 de enero ' (2 247 714,75) (4 305 960,21)
Entradas (97 363,02) -
Salidas 525 293,53 2 058 245 46
Saldo al 31 de diciembre (1819 784,24) (2 247 714,75)

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 la Sociedad mantenia 1.748.784 y 2.180.582
acciones propias en cartera respectivamente.

e) Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2013 2012
Patrimonio atribuido a accionistas 7 680 982,57 6 402 715,16
Numero de acciones en circulacién 5 488 396 5056 598
Valor tedrico por accion 1,40 1,27
Numero de accionistas 146 149

f)  Accionistas

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012, dos accionistas poseen acciones que
representan el 76,98% y el 85,01% de la cifra de capital social, respectivamente,
suponiendo un porcentaje individual superior al 20% por lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.
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10. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2013 y 2012, es el siguiente:

2013 2012
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 16 762 820,00 16 762 820,00
Pérdidas fiscales a compensar ) ‘ - 86 767,17
16 762 820,00 16 849 587,17

11. Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal de la Sociedad esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
que el numero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El capitulo de "Acreedores - Administraciones Publicas" recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

El importe de las bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2012, ascendi¢ a 86.767,17 euros, de las cuales, ya ha sido descontada la
base imponible del ejercicio 2012 no quedando saldo pendiente a 31 de diciembre de
2013.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro afios. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que
esta sujeto de los Ultimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisién por las
autoridades fiscales.
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12. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las
hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producido durante el gjercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos lyll se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con este.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales en el ejercicio 2013 ascienden a 2,5 miles de euros.

Los honorarios percibidos por Deloitte, S.L., por los servicios de auditoria de cuentas
anuales del ejercicio 2012 ascendieron a 3 miles de euros.

Durante los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones Yy
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

En relacion a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de la
Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad manifiestan que, al 31
de diciembre de 2013, no se encontraban en ninglin supuesto de conflicto de interés
directo o indirecto con la actividad de la Sociedad.
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Tal y como se define en el articulo 229.2 de la citada Ley, la relacion de miembros del
Consejo de Administracion que mantienen participaciones en sociedades con el mismo o
analogo género de actividad que constituye el objeto social de la Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, se recoge a continuacion:

D. Estanislao Antich Labernia, D®. Maria Remei Reverter Abella y D. Xavier Labernia
Reverter no tienen participacion accionarial, ni desempefian cargo alguno en el Consejo
de Administracion de otra Sociedad con objeto social analogo o complementario al de |a
Sociedad.

Asimismo, segun la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, las personas
vinculadas con los miembros de dicho Consejo de Administracion, segun se detallan en el
articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital, no ostentaban participaciones directas o
indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, analogo o complementario género
de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

13. Hechos posteriores

Desde cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de formulacién, no se
han producido hechos posteriores de especial relevancia.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2013

Evolucion de mercados

El ejercicio 2013 ha estado marcado por el discurso de |la Reserva Federal (Fed) sobre Ia
reduccién de su tercer programa de estimulos monetarios, el "Quantitative Easing 3", que
cred dos semestres muy diferenciados en los comportamientos de los mercados
financieros. La corroboracion por parte de la Fed de que la retirada de estimulos
monetarios podria empezar en el ejercicio 2013 sorprendioé a los inversores, provocando
la recogida de beneficios en las bolsas y un fuerte repunte en las rentabilidades de la
renta fija, que se hablia mantenido en niveles artificialmente bajos. Esto provocé fuertes
caidas en el precio de los activos de renta fija, especialmente en los tramos mas largos
de la curva, con la rentabilidad del bono a 10 afios americano pasando de un minimo
anual de 1,62% hasta el 2,60% en apenas siete semanas. En el mercado de acciones,
los selectivos bursatiles mas penalizados en la primera mitad del ejercicio 2013
correspondieron a las regiones emergentes, dada la fuerte depreciacién de sus divisas
frente al délar americano, con la consiguiente salida de flujos de capital y con una caida
media de la regién del 6,28% en moneda local durante el primer semestre.

Por la parte macroeconémica, el ejercicio 2013 comenzé en EE.UU. con muy buenas
noticias provenientes del mercado laboral, una clara recuperacion del sector de la
construcciéon y unos fundamentales econdmicos sostenidos, especialmente en lo
referente a la inversién en bienes de equipo y confianza de los consumidores. Respecto a
la Eurozona, las condiciones de crédito no parecian remontar, lo que provocd que la
confianza empresarial se mantuviese durante el primer semestre del ejercicio por debajo
de la barrera de expansién economica. Ademas, se produjeron caplitulos de tensién
politico-econémicos que tuvieron lugar en la regién periférica, destacando los comicios
italianos, rescate financiero en Chipre y la crisis del gobierno luso.
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Informe de gestién del ejercicio 2013

Durante el segundo semestre del ejercicio 2013, y especialmente en la Eurozona, se
sucedieron las sorpresas macroeconémicas positivas. La evolucién del PMI de
manufacturas (indicador de confianza empresarial por excelencia) rebaso por primera vez
en dos afios el umbral de los 50 puntos en julio, manteniéndose por encima de este nivel
hasta final del ejercicio, apuntando a una expansion econémica futura. Ademas, si bien
las condiciones de crédito no parecen remontar en la region, si han comenzado a dar
muestra de cierta estabilizacion, con un repunte en las expectativas de demanda de
crédito. Adicionalmente, la publicacién de un nivel de inflacion muy por debajo del
esperado y del objetivo del Banco Central Europeo (BCE) en la Eurozona han dado lugar
a una repentina actuacion de rebajar los tipos de interés de referencia hasta el 0,25%, su
nivel mas bajo desde la creacion de la moneda Unica. A esto se afade la continua mejora
del sentimiento hacia los paises periféricos, alentada, entre otros, por la exitosa salida de
Ifanda de su programa de rescate, las revisiones positivas de Espafia en diferentes
agencias de crédito y casas de analisis y el exitoso intercambio de deuda portuguesa. En
cuanto al otro lado del Atlantico, y tras el contundente anuncio en el mes de mayo sobre
la retirada y/o cancelacién de su actual programa de recompra de activos, la Fed ha
suavizado y flexibilizado su discurso y ha fijado finalmente su inicio en el mes de enero
2014. No obstante, se ha reafirmado en su politica de tipos de referencia en minimos
durante bastante tiempo, intentando asi mantener un control férreo de los tipos de
interés. Destaca igualmente el acuerdo presupuestario cerrado a final de afio entre
demécratas y republicanos, que reducira los recortes de gasto aprobados para los
ejercicios 2014 y 2015, teniendo asi un menor impacto en el crecimiento econémico del
esperado anteriormente.
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Informe de gestion del ejercicio 2013

Con todo esto, el segundo semestre del ejercicio 2013 se ha saldado con un balance muy
positivo en los mercados bursatiles, con diferentes selectivos marcando maximos
histéricos, logrando incrementar las ganancias del primer semestre (o equilibrar las
pérdidas en aquéllos casos en los que las sufrieron). En EE.UU. el S&P500 ha cerrado el
afio con una revalorizacién del 29,60% (en délares), que se compara con la producida en
el del Nikkei japonés del 56,7% (en yenes) y del 17,95% en el Eurostoxx 50. En cuanto a
paises europeos, destaca el repunte del DAX aleman, que cierra el ejercicio 2013 con
una subida del 25,48%, seguido del Ibex 35, que ha repuntado un 21,42% en el afo. Los
mercados emergentes en su conjunto consiguieron cerrar el periodo igualmente en
territorio positivo, si bien en menor medida que los mercados desarrollados, con una
subida del 0,92% (en divisa local) del indice MSCI Emerging Markets. Dentro de la renta
fija ha destacado la buena marcha del segmento de convertibles, con un incremento del
9,03% en el indice Exane Europe Convertible Bond en el ejercicio 2013. En cuanto a la
deuda soberana, a pesar de |a caida de los bonos, la revalorizacion de los indices en la
Eurozona fue positiva, especialmente en |os tramos mas largos de la curva (la TIR a 10
afos en Espafia ha pasado de un 5,235% a finales del ejercicio 2012 a un 4,151% a
finales del 2013). En cuanto a tipos de cambio, el euro revirtio la tendencia bajista del
primer semestre frente al délar, apoyado por el mejor sentimiento hacia la Eurozona y el
repago de la Ultima subasta a largo plazo (LTRO) del BCE, lo que provocé una
revalorizacion del euro frente al dolar del 4,17% en el ejercicio 2013.

Para el ejercicio 2014, los anuncios y actuaciones tanto de la Fed como del BCE seguiran
constituyendo principales referencias del mercado. Igualmente, la solidez de los datos
macroecondmicos en EE.UU. que corroboren el crecimiento economico, sera uno de los
focos principales, con un crecimiento del PIB estimado de 2,8% para el gjercicio 2014. En
la Eurozona, continuaremos pendientes de la evolucion del crédito y de los pasos de la
Unién Bancaria, con un crecimiento estimado del PIB en torno al 1,1%.

Gastos de I1+D y Medio Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio

2013 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacion medioambiental.
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Informe de gestion del ejercicio 2013

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2013, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2013.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2013
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
sefialen en la Memoria.



Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Formulacion de las Cuentas Anuales e Informe de Gestion

Reunidos los Administradores de Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 7 de
marzo de 2014, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el
31 de diciembre de 2013, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0L5942726 al 0L5942757
Informe de Gestion Del 0L5942758 al 0L5942761
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0L5942762 al 0L5942793
Informe de Gestion Del 0L5942794 al 0L59842797
Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 0L5942798 al 0L5842829
Informe de Gestion Del 0L5942830 al 0L5942833
FIRMANTES:
D. Estanislao Labernia Antich D. Xavier Labernia Reverter
Presidente y consejero Consejero y secretario
4

D2 Maria Remei Reverter Abella
Consejera




Inversiones Laberter, S.l.C.A.V., S.A.

Declaracion Negativa acerca de la informacion medioambiental en las cuentas
anuales

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan que en la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida
de naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la Memoria, de acuerdo a las
indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto
1514/2007 de 16 de Noviembre).

D. Estanislao Labernia Antich D. Xavier Labernia Reverter
Presidente y consejero Consejero y secretario
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D2 Maria Remei Reverter Abella
Consejera




