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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A,, (la Sociedad), que
comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2017, 1a cuenta de pérdidas y ganancias, el

estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de
la memoria) y, 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 normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia, segtin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mdas relevanies de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no
expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversién
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del ptblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezea en
funcién de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de Inversiones
Laberter, S.I.C.A.V., S.A,, est4
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en
la nota 4 de la memoria adjunta y en la nota 7
de la misma, se detalla la cartera de
inversiones financieras a 31 de diciembre de
2017.

Identificamos esta drea como el aspecto méas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusion que la cartera de
inversiones tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor teérico
de la misma.

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

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Santander Private Banking Gestion, S.A.,
S.G.1.1.C., como Sociedad Gestora. Hemos
obtenido un entendimiento de los procedimientos
y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en
la determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
titulos negociados en algtin mercado organizado
que se encuentran en la cartera de la Sociedad a 31
de diciembre de 2017, mediante la re-ejecucion de
los calculos realizados por la Sociedad Gestoray
utilizando para ello valores fiables de mercado a Ia
fecha de analisis.

Dichas re-ejecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la
Sociedad no son significativas.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Otra informacion: Informe de gestién

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad, v no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opini6n de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestiéon, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los Administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los Administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién 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 en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Inversiones Laberter, S.I.C.AV., S.A.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo
profesional durante toda la auditoria. También:

o Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditorfa para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores.

) Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los Administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad, para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los Administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria, planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de la entidad,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piiblicamente la cuestion.

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

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2017

(Expresado en euros)

ON2877886

ACTIVO 2017 2016
Activo no corriente - .
Inmovilizade intangible - -
Inmovilizado material z
Bienes inmuebles de uso propio =
Mobiliario y enseres :
Activos por impuesto diferido -
Activo corriente 7 735 350,56 7 929 550,70
Deudores 19 434,64 12 343,18
Cartera de inversiones financieras 7 538 203,67 7 755 050,72
Cartera interior 1021 211,93 1443 425,60
Valores representativos de deuda 456 585,24 874 718,60
Instrumentos de patrimonio 564 626,69 868 707,00
Instituciones de inversién Colectiva -
Depdsitos en Entidades de Crédito = -
Derivados
Otros - -
Cartera exterior 6 506 058,90 6 274 184,37
Valores representativos de deuda 3 865 400,74 4 175 602,70
Instrumentos de patrimonio 2 640 658,16 2098 581,67
Instituciones de inversion Colectiva - -
Depositos en Entidades de Crédito -
Derivados - -
Otros -
Intereses de la cartera de inversion 10 932,84 37 440,75
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones -
Tesoreria 177 712,25 162 156,80
TOTAL ACTIVC 7 735 350,56 7 929 550,70

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrants del balance de situacién al 31 de

diciernbre de 2017.
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Inversiones Laberter, S.1.C.A.V., S.A.

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2017
(Expresado en euros)

ON2877887

PATRIMONIOQ Y PASIVO

2017

2016

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emisién
Reservas
{Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Oftras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonic atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

7728 247,38

7728 247,38

7923 151,98

7923 151,98

7 237 180,00
967 416,81

2159221,79
(2 998 997,01)

363 425,79

7103,18

7 103,18

7 237 180,00
967 414,93

1994 063,88
(2 441 567,91)

166 061,08

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

7 735 350,56

7 929 550,70

CUENTAS DE ORDEN

2017

2016

Cuentas de compromiso
Compromisos por operaciones largas de derivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IIC
Valores recibidos en garantia por la |I1C
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

16 762 820,00

16 762 820,00

16 762 820,00

16 762 820,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

16 762 820,00

16 762 820,00

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacién al 31 de

diciembre de 2017.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

ON2877888

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

2017 2016
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reermbolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva - -
Gastos de personal -
Otros gastos de explotacion {31 420,18) (30 689,62)
Comisién de gestion (19 017,22) (19 480,43)
Comision de depositario (3 803,33) (3 895,29)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento -
Otros (8 5992,63) (7 313,20)
Amortizacidn del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados per enajenaciones de inmovilizado
Resultado de explotacién (31 420,18) (30 689,62)
Ingresos financieros 263 674,13 331 214,72
Gastos financieros (57 140,10) (59 296,44)
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 167 044,81 243 591,12
Por operaciones de la cartera interior (11 291,39} (6 032,43)
Por operaciones de la cartera exterior 178 336,20 249 623,55
Por operaciones con derivados -
Otros -
Diferencias de camblo {24 630,43} (4 243,77)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 49 568,53 (312 837,55}
Deoterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 44 657,89 (43 629,72)
Resultados por operacienes de la cartera exterior 8 329,27 (235 181,61)
Resultados por operaciones con derivados (3 418,63) (34 026,22)
Otros x -
Resultado financiero 398 516,94 198 428,08
Resultado antes de impuestos 367 096,76 167 738,46
Impuesto sobre beneficios (3 670,97) (1677,38)
RESULTADO DEL EJERCICIO 363 425,79 166 061,08

Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017.
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CLASE 8 S
"l

Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
{Expresada en euros)

1.  Actividad y gestién del riesgo
a) Actividad

inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 11 de mayo de 2001. Tiene su domicilio social en Ciudad Grupo Santander,
Avenida de Cantabria s/n, Boadilla del Monte, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comisién 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
consideracion de Sociedad de Inversién de Capital Variable a partir de entonces.

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

La gestion, administracién y representacién de la Sociedad esta encomendada a
Santander Private Banking Gestion, S.A., S.G.1.1.C., sociedad participada al 100%
por Banco Santander, S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Santander
Securities Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién para la Sociedad, de
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estd 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 el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

- Cambio de forma automaética, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable”
(8.L.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.1.C.A.V.).
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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
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. El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital
estatutario méaximo 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, 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, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

. 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 circulacion por los drganos
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, ¥ sucesivas
modificaciones.

® Los valores mobiliarios y demds 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 ejercicio de esta funcién.

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

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% 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 utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
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La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2017 y 2016 la
comision de gestidon ha sido calculada de acuerde a los siguientes tramos,
expresados en euros:

Tramos Comision aplicada
Hasta 6 000 000,00 euros 0,35%
A partir de 4 000 000,01 euros 0,25%

Igualmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2017 y 2016 la comisién de depositaria ha
sido del 0,05%.

b)  Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del pablico 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 intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

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

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.

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 situacién financiera y de sus
resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacioén 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 clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

¢) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2017 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad 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 gjercicio 2017,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparacién entre las cuentas anuales de los ejercicios 2017 y 2016.
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d)  Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cddigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bieh por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segin lo previsto en dicho articulo.

e) Estimaciones contables v correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principaimente, 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 informacion existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teérico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones 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
2017 y 2016.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance
de situacion, 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.
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3. Propuesta y aprobacion de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2017, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucién del
resultado del ejercicio 2016, es la siguiente:

2017 2016
Base de reparto
Resultado del ejercicio 363 425,79 166 061,08
363 425,79 166 061,08
Propuesta de distribucién
Reserva legal 36 342,58 16 606,11
Reserva voluntaria 327 083,21 149 454,97
363 425,79 166 061,08

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

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestidén de la
Sociedad continuaré en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion 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 funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

c) Deudores

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del fipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio 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 asi como su reversién 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 pérdidas vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacién:

e 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 cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
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 mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién.

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 ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

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

El 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 medioc ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

° Depdsitos 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",

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento intermo de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

. Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién de! valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el dltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversién Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras similares se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, ias 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 funcién de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V,, Yy sucesivas
meodificaciones.

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

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

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 cesion 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 operacién.

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
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segln 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 contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en ia 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
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segin los activos se hayan liquidado o ne, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién 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 ejecucidn 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 "Resuitados 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.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existen en la cartera operaciones de derivados.
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i) Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
perdidas 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.

i Acciones propias y Prima de emision

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

Las diferencias positivas 0 negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun 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 transaccién 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 adquisicidn por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario méximo, no estard sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion 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.

k)  Valor tedrico de Ias acciones

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

modificaciones.
11
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) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por e! Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo 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.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconacen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion 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 ningun caso y soio se
reconocen mediante la compensacion def 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 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Publicas deudoras 15 491,41 12 343,18
Otros 3943,23 -
19 434,64 12 343,18

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.
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6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Administraciones Publicas acreedoras 3 670,97 1677,38
Otros 3432,21 4 721,34
7 103,18 6 398,72

El capitulo “Acreedores - Administraciones Publicas acreedoras” recoge el Impuesto sobre
beneficios devengado durante el ejercicio correspondiente.

El capitulo de "Acreedores - Otros" al 31 de diciembre de 2017 y 2016, recoge,
principalmente, el importe de las comisiones de gestion y depositaria pendientes de pago
al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales se liquidan de manera mensual y
trimestral, respectivamente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2017 y 2016 se muestra a continuacién:

2017 2016

Cartera interior 1021 211,93 1443 425,60
Valores representativos de deuda 456 585,24 574 718,60
Instrumentos de patrimonio 564 626,69 868 707,00
Cartera exterior 6 506 058,90 6 274 184,37
Valores representativos de deuda 3 865 400,74 4 175 602,70
instrumentos de patrimonio 2 640 658,16 2098 581,67
Intereses de la cartera de inversién 10 932,84 37 440,75

7 538 203,67 7 755 050,72

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 2017 y 2016,
respectivamente.,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A.

13
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8. Tesoreria

El detalie de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a
continuacion:

2017 2016
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 85 369,37 110 188,61
Cuentas en divisa 92 342,88 51 968,19
177 712,25 162 156,80

Durante los ejercicios 2017 y 2016 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2017 y 2016 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2017 y 2016, se muestra a

continuacion:
Operaciones con
2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 4 837 180,00 - - 4 837 180,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00
Operaciones con
2015 acciones Otros 2016
Capital inicial 2 400 000,00 . - 2 400 000,00
Capital estatutario emitido 4 837 180,00 - 4 837 180,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00

El capital social inicial estd representado por 2.400.000 acciones de 1,00 euro
nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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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 2017
(Expresada en euros)

Desde el 9 de enero de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursétil.

El capital estatutario méximo se establece en 24.000.000,00 euros representado por
24.000.000 acciones de 1,00 euro nominal cada una.

b) Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2017 y 2016, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de
2016 2016 Otros 2017
Reserva legal 198 634,32 16 606,11 - 215 240,43
Reserva voluntaria 1795 428,56 149 454 97 (903,17) 1943 981,36
1994 063,88 166 061,08 (903,17) 2 159 221,79
Distribucian
resulfados de
2015 2016 Otros 2016
Reserva legal 186 142,74 12 491,58 - 198 634,32
Reserva voluntaria 1 683 759,59 112 424,23 (754,26) 1795 429,56
1869 902,33 124 915,81 {754,26) 1994 063,88

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

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

¢)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los gjercicios 2017 y 2016,
ha sido el siguiente:

2017 2016
Saldo af 1 de enero {2 441 567,91) {2 441 567.91)
Entradas (557 435,08) -
Salidas 5,98 -
Saldo al 31 de diciembre (2 998 997,01) (2 441 567,91)

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad mantenia 2.477.758 y 2.123.841
acciones propias en cartera.

d) Valortedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2017 2016
Patrimonio atribuido a accionistas 7 728 247,38 7 923 151,98
Numero de acciones en circulacion 4 759 422 5113 339
Valor tedrico por accién 1,62 1,55
Nidmero de accionistas 118 126

e) Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2017 y 2016, 2 accionistas, personas fisicas, poseian
acciones que representaban el 75,00% y el 76,73%, respectivamente, de a cifra de
capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participacion superior al 20%, se
considera participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
(Expresada en euros)

10. Ofras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 16 762 820,00 16 762 820,00
16 762 820,00 16 762 820,00

11.  Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2017, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2017 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre gue sea igual o inferior a un millén de euros.

El capitulo “Acreedores - Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.

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 afos.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta desde
los dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por las
autoridades fiscales.
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de diciembre de 2017
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12. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuade durante el ejercicio 2017 es inferior a 60
dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

13. Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar confiictos 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, seg(n lo establecido
en la Circular 4/2008 de ta C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en el epigrafe de la cuenta de pérdidas ¥y ganancias “Comisiones
retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva” 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 éste al 31 de diciembre de 2017 y 2016.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccidn 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 de los ejercicios 2017 y 2016, ascienden a tres miles de euros
en cada ejercicio.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2017
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Durante los ejercicios 2017 y 2016 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
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.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2017, se compone de
dos hombres y una mujer.

Al 31 de diciembre de 2017, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de Ia Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

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.

19



ON28773910

Tl
Wl

EUR

0,03

CLASE 8

£8945/8651N1
ZLL¥p60LL0ST
SEBLLEELLOST
ZEr006€1L1L0S3
YeIryZyZL0s3
¥LLOPLBELOST
L1£0602¥1053
41009291083
GL1915e21083
8l02¥5221053
186919€29053

LLE6BZLLLLSX
£00950E12083

NISI

(Lt'516 1E)

(62’122 0%)
¥9'€42 £
(e9'veZ 1)
(¥1'6t8 #)
£¥'904
{z2'l122)
06°62S 62
(L2'L56 &8)
{96'029 9F)
11'61
€L'L90 29
or'o

{(81v69 1)
(b2'8€0 1)
(#¥'659)

BljeAsn|d /
(eleasnujy)

£6°L1Z 120 L

69929 $ag
08'6LL 09
9/'092 02
€8'869 vP
¥S'¥G6 25
8E°08Z #S
00492 99
0i'Llg 2P
os'lgr e
LE'PPL It
8Y'€8l 0L
0Z'iZZ )

pz'ses asy
£9'506 29
LG'640 kL€

a|qeuoze)
J0[eA

96°GLP € OF'Zg) €501

2628 PGS
92'9%y £5
6E'G6Y L
90'8¥rS 6%
LL'aglL gg
0l°zel 95
05°8€L OF
L'e8/ 96
9¥'Z0L 05
¥S'vzZL L
GE'ZEZL €01
08'9zZT i

96'Sly € Zr'6.2 85

zz'el
¥2'20

Sa9sol

Lr'PPG e8
Y€ LO'GEL bLE

o [eow

uolEIoEA

Hn3
Hn3
Hn3
dn3
dn3
dn3
N3
Hn3
dn3
Hn3
dnd

yn3
HnNd

BslAlg

Aoualu| BI9uES T 101

UQIIEZ|JOO SEPIHWPE S3U0I99Y STTV.LOL
WLLIWHOTIHY
VS VidvITIGONNI LIgvNo
VIHVLINIOHY YAYIZIA OVETIE OONvYY
VS HIANVLINYS OONVE
¥S JHddvIA
VS TVINOTOD VIHVITIEOANI
VS NIV 3LHYNH NODSYHE0
VS VdIND134 odna
¥S 10543
THIY A31VJINOSNOD T¥NOILYNYI NI
¥S 108d3d

uoideziod Sepiiuipe ssuoiooy

epezijed epeand eflj elusy S3TVIOL
§1-£0-22028£°€D dO04 OIM40dYD

911 1-920200°6HLSON IHVYIN OONvg
epez)joo epeaud el gjuay

Jouaju| elauen

(somna us opesaldxy)

L10Z 9p 84quiIdIp 3p L |e SBIS|IUBU} SOUOISIOAU] 3P BISMED '| OXoUY

V'S “A'V'D|'S “1ajiage] SauojsIeAU]



ON2877911

i

b
EUd

0,03

{68700 91) 68°CPETIL S LZ'SLPO B2'0SE8ILE epez|joo epeAild efy ejusy s31v.L0L
IS¥L0EL98LSX  (BL'FLY ¥) £6'65/ 96 220882 2.'89l LOI N3 S1-¢0-€202GL IvdS AGOW
BL12GS5S60SX 88058 €€°21606Z (S¥'816 9) S¥'999 /+Z dgn3 G2-L0-8102SL°E NISYHG OU OONvE
PLSELE6FSB0SX G/'esr L 08'S£0 602 (12'08Z 2) 50'25S 202 Hn3 G2-20-81020L°€ VIA OVO WOHdZYD
BEGLZESB0SX 9Z'cBZ L S6'S9Z ¥LL {g2'09% |) 69°2.6 ZL1L b I E] PL-0L-61025L°91d H3T1SAHHD Lvid
£9GZT/8060SX  (GZ°LBE €1) 06'66/ 68¢ €Z'L/91 GL'/80 €08 asn SL-L0-6L0ZZL 2ONIANND IHOONIT D
96P3E8FROLSX DE'ZGL L 18'%88 #0L Ze'rog LE'ZEL €01 dn3 80-L0-61028€°¢ |LNVYHVYD JAIMENL
PEIVYNLYALLSN /2'809 L G8'/88 621 EE'GP6  RO'GLZ PZL asn SL-10-610205°€TvA0TS SYH90H13d
PreLesrealLsSx  {sg'siy) £2'500 LOL €6'162 L 28'08% LOL dn3 S1-L0-22025L°C VILILSNT WNYHLN!
(FARN YA LRSS 09°ZEr ¥2'851 66 £5'99g ¥2'62. 86 dn3 LO-€0-120288 0V 10931 LMYNCATIT3L
21Z90€ELESLSX  6F¥'ESE 8Z'G6% 801 86'88L  B6Z°L¥L 0L 4gn3 S1-90-220252 9N0YD MO0 SYWOHL
¥S08SEGZSLSX  £0'Eeg 6g8'sre 2oL, (go'gl) 92's15 L0l Hn3 £0-2L-120Z8°LALT TV LIdVD DHND
LBESEBRGYLSX 890l 60'8GL 2L} 18'9LE L ¥ LY CLL dn3 §1-01L-220Z206 V'S 'IONYNI4 VaQ
69592619¥0SX  (8z'95L 0Z) 82'c00 Z9zZ (16'61£ €) 95'65. 29z asn SO-L1L-61L0ZG2° 21 LYNEILNI T1I0MN1
£/8¥S96660SX 6L't60 T 0Z'lEL Gl LOCZSL L LO'PPP ZLL dn3 61-10-120205°vVdS CadvYNOT
9.8226EBELSY  60'9€Z BE'0€L SOL 82'¥S6  0S'v68 +0I Hn3 L0-70-€20200°'+10H H3IdVd IddVS
6LGMPIV0003A  S2°160 )L £0°481 25 {(89'6¥Z) 92'SEl LS 1R | GE-11-0202G0° L OV ddNEMNISSAHL
9/66£G.2E1SX 0201 90'vrZ 101 (28'LiL)  9ELLL Q0L qn3 20-2L-6L0Z8E¥D1d 310
80€8L05CELSX  8.'%/9 28'/15 601 08'70L 2 +0'Ci8 80 Hn3g 9¢-20~120258L ' €d00OD ALHMIJOHd IN
B80GCEER0ELSX  82°LLLE 19'6oc 95z (90'89%) ©8'eS9 vGe Hn3 20-11-020206° L1 MH v41¥NI Divd
9289.6¥2218X L8 GQ'ceZ Z0l 69'c¥9 ¥0'22s Lol |nd A0-60-0202tP 1LHN3T A13IA INTITVL
29089921Z1SX  ¥6'9. 15'00G Z0l Z8Zre  18'tzv 201 dan3 SL-FO-€20229° €11 94N VL
60.2/2F021LSX SG'¥ BS'PES #0) 18'L52 ¥0'0€8 #01 an3 S1-€0-¢2025L eNIVLIHALNT NIMTH3W
1€/08696LLSX  (48°L16) 0.'6.8 86 28°G66 /6'96. 66 on3 LL-€0-220252" L dHOD IAHIASAO1H
BSCEBLSLLLISX  £5°lSk £8°G86 0L EV'Z96  OS'VES #OL HN3 0£-60-120200' AONVYNId SOHLNAS
L9P6G660L1SX €1°2922 Zr'00s viZ 26'608 BZ'sezelz N3 91-80-120288°'ESVY H|92Y
GZ2629./018X  68'90F Zr'zoz €0l 18651 | £G°G64 Z0L dn3 L1-90-610205" EHV1dIMVYA JADMHENL
¥evicceloond  (91'ovz) G9°609 001 95'GGe i8'6¥8 001 an3a G1-€0-220200'8dNOHD 1¥201708
c0CiBZSEVISX LL'SOL 688'2.9 901 £€'£08 | 8.°695 901 N3 ¥2-90-1 2025 €0D3HdNI ININYS
epeznos epeand efi) ejusy
£2'68% G8'PS0 £0L 19°L0L L Z9'5o¥ ZoL eajqnd epnag S3IVLOL
- = EPEEIENL0LSK  £2'686S S8'¥50 €01 L9'L0L L Z9'sov g0l N3 €2-50-6L0292° CWDIN TLYN OdDvYZW
0 = eaiqnd epnag
W =
M NISI elleASN|d / a|qeuozel  sasaAU| |e1o1uy esing Jolalxy eieuen)
ﬂ (eleAasnuypy) lojep UOIDRIORA

(soins us opesaldx3)
2102 8p 8iquialdlp ep Lg |e SeJslouBUl) S3UOISIdAU] 3p BISMR) | OXBUY

V'S “AY DTS 19Uage”] SPUOISISAU|



ON2877912

o)
=

el

CLASE 8°

691 0VYHS0003Q
8000¥1500034
LO0OWVONOS.Ld
£88805098/38N
£0006150003Q
LS0LWP9S8AHIN
92004978080
¢0olaizieong
S10LFSL09DDA
9e01e8s5.£38n
9000WVY0ILd Ld
90¥84H 1 90031
91¥6€.60001N
LG0AMDZE003r
18/881/00099
000001200034
626¥FSr0009D
£986802£0099
165086200099
§26/99000033
Ge/1g10000u4d
B0ZLEOLLOOTN

NISI

98'660 Ll

Z5'515 951
{s5'6L22)
(¥Z'666 G2)
8v'¥S9 P
60'2€/ 1§
05'019 £2
0zZ'c8L 0¢
£1'08. 8
{L¥'9.8 6£)
£2°26Z €2
1G'pSy 9l
9z'g/0 G
10'PS6 0%
(0L'09¢ 21)
{(a5'cz9 gE)
GZ'199 /
ZZBLY Z)L
(2180 Z1)
(se'gel 6i)
£5'600 €1
(06'cE0 €)
¥l'ozo ge
9/'¢¥R €

elleAsnid /
(elfeasnurpy)

06'850 905 9

91’859 0¥9 Z
£8'G9L 8¢l
88'8¥l 8r
96'Z6F £81
09'0£9 891
GO'ZEE 921
L1'28¥ 181
29'251 68
00'044 S8
99'796 vl
86°€60 201
0Z'9.Z 28
14986 €21
£€'2E1 201
29'60F €6
z0'968 19
02219 LEL
PS'eey ovl
G/'61Z ZOI
SZ'LEY PEL
£4'626 8L 1
04'299 ovl
¥8'092 L2l

ajqeuozel
lojep

89'915 £ v0'656 ¥9E 9

vo'erl vev T

8€'GE8 Ovl
ZL'8Fl ¥2

gv'ge8 SElL
LG'eB8 oL
SL'1Z. 20
16'862 1G]
6¥'Z/E 08

L 9¥0 621
eV'GLZ LLL
LO'6EY 68

¥6°L6L 14

9/'209 26

£F'Zor 611
£4'2€0 621
11'92¢ 09

86'/61 6L
8Z'GL¥ 9G1
0L'gge Z1L1
rA N AN A
£9'€96 LZI
95'9E0 €L
80'GLY LLL

sasalayu| le1o1ug

uoloBiORA

Hn3
dn3
dn3
asn
Hnd
asn
asn
asn
asn
asn
dn3
HNd
N3
d49o
dao
ynd
dd9
d4990
d899
A3s
=IgE|
asn

BSIAId

Jouany esapied “IV.10L

UQIDBZ[100 SERNILUPE SBUOIIIY STTVLIOL
OV HI1443VHOS
OV YNV JHOSLN3Aa
AVNOS
a17 02 SIINOYHLOI T ONNSINYS
OV HYIM NFHOLOW JHOSINIAAVE
SYHINLHYd JHOHSHH40 Av¥IaL
ONI AYMYHLYH TdIHSMH3g
QL7 SHITIMIAM LANDIS
QL7 SONITTOH SHOM 1avHOIN
ONI SFON3IDS av3 o
00 HOLVOIAYN
J1d dNOYD YddvM LISHNNS
AN TINLSOd
aL13IHIHS
O7d OINIL O
9V "3TNWIva
O1d SGNVHT TYI-3dnI
OJ1d IX3N
J1d d9
gy 00 vIT3alL
LVIAY 1INVYSSVYQ

AN NYTAN
UQIOBZ|}02 SEPRILPE SAUCIDIY

JOLIZ)XT elapen

(souna ue opesaidx3)

L10Z 9p JqUISIOIP Bp L |e SEISIDUBUL SBUO|ISIBAUL 8P BISMES) '| OXaUY

V'S “A'YDI'S ‘IaMagqeT] SaUoISIaAU|



ON2877313

003

CLASE 82

8L02rSL/1087
G66915£.49083
S11915€.1L0S83
41+0092910%d
Z1€£0602¥1053
PLL0VL6EL0ST
21559290¢1053
CE05.LL921053
rEQPrerZios3
LEroo6cL10s3
GE8LLeeLL0S3
¢LlvP60L 1083
900€¥05010S3
200PELEZENNT

045.0e8%0LSX
bLZBBZLLLLSX
9616.9¢120S3

S¥¥LSE100083

NISI

£8'6h¥ FOL)

{sL‘06% ¥OL)
09°906 /|
(£9'2)
(1g'ses 9)
(9v'98z gc)
(8gzvy 02)
0878 L1
ZG5PBZ ¥l
L8'P8Z L1
ZL'9.8 ¢
(£z'020 OL)
(sz'696 8)
{£6'016 12)
{¥z'aar)
(o¥'0Lz 9)

(rL°20s 1)
(GL'08z 2)
zZi'6eL
62219

86'780 €
BF'ZPG |

EBl|BASNId /
(eleASNUIY)

09'szv €bp L

00°20Z 898
$6'829 02}
€260 1
ZL'SFL L
00'918 L1
£5'0Z¢ 82
00'+99 25
£8°06Z 2§
69798 izl
0L'E9G 1L
Z.'0vr 26
6.'085S 6%
Zr'0LE L
9Z°'c08 L2}
08°GEZ LY

1£°656 228
Z1'eze iz
£2°09S 0L
16'590 g5

6Z'€9/ LOZ
B2'€9L 102

a|geuozel
10jBA

se'llg

(56'v12)
(zz'sse 1)
6.'162
8v'gze

0e'eg’
0’982

sS3salaU}

EV'SL8 2PS L

8L'26L €16
Ge'zel €0l
98°980 |
£E°'188 ¥
9t'z0i 0§
LP'€9. 86
0S'8gL OF
LE'966 LS
ra'zes oL
867986 ZL1
66'09% Z0L
¥0'05S 6%
GE'Z81 92
0S°i162 22l
9zZ'9by £5

SY'ISv viC
Ze'eLS 21T
LS'0EY 701
Z9'ESY LG

08°‘0ZZ 002
08'02Z 00z

{5 LT
ugoeiojeA

SIRE
dn3
un=
dn3
Hng
dn3
dn3
yn3
dnd
Hn3
Hn3
dn3
Hng
Hn3

Hn3
Hn3a
HN3

Hn3

esiAlg

10u8}u| BISMED TYLOL

uol2EZ0 SEPIIWPE SaUO|I0Y §3TV.LOL
THIV @3LVANOSNOD TWNOILYNEILNI
¥S "10Sd3y
VS 10Sd3d
¥S vHIN9DT34 0dNa
VS NIVT 314YNH NODJSYHE0
S TVINOTOD YINVITIGONNI
¥'S ¥YSOTINTAD A VIOHINT IONT
30 IYNOIJYNYALNI vHOQing.1sIa
VS IHAIYIN
VS HIANVLINYS OONvVE
YIMYLINIOHY YAYOZIA OVE1lg ODNYS
VS YIMVITISONN! LIYnD
NV¥S HL1v3H ISNOHYNLYN
TV LLINEOTIDNY
UoIoeZNoo sepijiupe S2UODIY
epeznod epeaud ey ejusy s3Tv10L
LO-F0- 1202 29'F VS TIVHINTY
GL-€0-220Z 8E°€ © Q004 Ord40dWYD
LL-60-61.0Z 8£°9 ¥S HILNDINVE
BPEZII0D mvm._a_un m.—_u_ ejuay
eanqnd epnag S3v.LOL

€0-90-1202 0.°0 TIILSYD 3a V.LNAr
eoliqnd epnag

loL)U| BISMUED)

(soina us opesaidx3)

910Z op 2JquWIdIp 8P |L¢ |B SEISISURLL SAUOISIDAUI AP BJIMED || OXaUY

V'S “A'V'D'I'S ‘IoMageT] SOUO[SISAU|



ON2877914

003

Z66YEYB000IN  (/8'8gg ¥) 6v'zoz gLl 9E'L6V L1 asn AN SFHHLSNANI T1ISVYETIIANOAT
SLBYES0900MT 91'gRS £ GZ'E6S ¥Zl - 80000 LLE a S/V XSIQHON OAON
BOCLEQLLOOIN  €L'biE 2 2681 ¥21 . 80'GLY 211 asn AN NYIAW
8000¥1500030  (L¥'06¥ 12) 05'648 ¥t /6'69¢ 29 N3 OV MNVE 3IHDS1N3a
0/5801295esN  (69'G/¥ 81L) #5802 001 - ET'¥BL 6L asn ONI NVHOWIIW 18¥0d3344
SLOLYS209DDA (88'8EL 2) G0'LEG 601 . EV'SLIT 1L asn QL7 SONIATOH SHOM 13VHIIN
690102EE96SN 8% Z0G 01 09012 823 - ZL'E0L LLL asn dd02 1004 THIHM
E€cOLHsLZ2LlSN 12'82 S¥'2G : 89°82 asn ONI SWILSAS 0I31D
PSOLX68EB9SN SH'LL G5'og - oL'sz asn JddO0 IIVHO
Z0019LZL6LSN 2ELL L¥'6E - 60'8¢ asn AHL/OD ¥I02-V200D
£0006150003Q QL'OLY 92 SZ'LEl 62 - SL'L2L 201 N3 IV IHHIM NFHOLOW FHOSIYIAYE
9L¥6€/60007IN (51656 91) pz'ees Zol % E¥'26V 6LL dn3 AN TINLSOd
90¥8uH1L 90031 €272 2 B¥'225 96 z 9/°209 26 dn3 I1d dNOYD Vdd¥Y LIFHNINGS
uoldeziod SEPIIWpE sauoloay
80°€L6 L¥L  0LT09SIL Y OV'62Z6 9€ Z9°6Z9 120 b EpEZNOD EpeAud efy ejusy S31VIOL
BLLESE5560SX  6F'09S | ¥6'92Z 6¥2  (¥6°215 €) S+'999 /b2 qn3 S¢-L0-8L02 S2°€ TISYHA 04 OONvd
0¥248L16v08X  10°lsz 62'G6¥ 68 Zo'ere | 2Z'vvZ 65 un3 ¥2¢-£0-020Z 05°9 O1d MNvE SAAOT]
GO9/€S9k0LSX SG'LPE 2 Z.'899 ebp LG'6PF 2 L1'GZ9 9CY dn3 LO-¥0-420Z SL'v NA NIMOLINY OdNHD
LOEEBECR0LSX  i8'vL/ 0L vGESh CoP O¥'6r6 8 L9'88L 9bb dn3 GL-L0-LE0Z Z1F LSAS OLNY HLW WS
£980./6280LSX  ZO'LE6 O 99°€69 002 28'6/5 € ¥9'79. €61 Hn3a L0-£0-610¢C 8E'L JLVHOLHOD 00851
29/895¥80LSX  LZ'thL 65'60Z £92 ¥2'60€ € ZE'99¥ 297 un3 90-20-020¢2 88°Z TVLLINYOTIONY
8reeLZy0L0SX 26l €T Ge'6rl L8z (19'ZE)L ¥) 86'SEV LG2 asn L0-90-2102 9€°9 ILYNYILNI 1IOMNT
80GZCE0ELSX  ZZ'LLO §0'69¢ 562 98'60/  £8'CG9 ¥5Z Hun3 €0-11-0202 06°L | MH v4T¥NI DIvg
LOESZZYEELSX 60'50L 22 vO'vr6 LLE LL1S02 S6'9E8 681 qn3 91-21-0202 Z1'Z ILYNHILNI 10843y
89007689+0SX  €4'960 2 €L'v898LL (00950 S) 0£'929 9L 1 Hn3 GZ-11-61.02 88°G 17432 MNVESIANY
£487596660SX  ib'Skb t ¥'EEE 922 9862 8 £0'888 vee dJn3 61-10-1202 0S¥ VdS OQY¥YNCIT
PEIVNLIFOLISN 85'62L 9l 99'48¥ OF L LO'EE6  G0'6/2 bEL asn §1-10-6102 20'e TVE01D SvHa0H13d
B6SO9BBGEBOSX  GR'POL PL £1'60G Leg 6V°Z0V 6 82'v08 OLE yn3 L0-+0-6102 G2°€ TVHO1D SYHEOY13d
v00BLOLYPBOSX  ZR'GE8 ¥ 29'0LS 201 SS'e6l  G.'v.I9201 dun3 [1-01-610Z 88°2 |4 ADHINT NIDIHO
£852Z/8€60SX  G6°L¥6 02 01620 0€E 88'08S L GL'/80 €0E asn G1-10-610¢ ¥2'2 ONIGNNd IH0ONTTD
PLGZLBPSE0SX ¥O'FE0 2 69'98S 60¢ 2220 | S0'Z56 202 N3 G2-/0-810Z 04°¢ VIA OVO WOHdZvD
6.6M7LwW00030  9Z2°0¢ 96'50) g 0Ll 82'GEL LG dn3 §2-11-020Z 64'L OV ddMIMNISSAHL
=, 8/5//¥95%08X%  (£8'8z)) ¥9'120 2ez 85°GEL G L¥'0GL ZEZ dn3 60-10-2102 05°S VOIXIW SOT10HL3d
H epeznod epeand efy ejusy
% NIS! eleASn|d / sjqeuozes  sasalaiu| |e1o1ug esiAIg 10113)X3 Blaje])
ﬂ (eneasnuip) lojep ugjoeroep

(soune ua opesaldxg)
910Z ap 8JquIBIdIp 8p Lg |B SEISIOUBUIY SBUOISIBAUL 8P BIALIED °[| OXOUY

V'S “A'Y Q'S “1apage] SaUoISIaAU|



ON2877315

EUROS

0,03

el

CLASE 8

£88805096.5N
9E0198554E8N
S2l12100004d
¥ 121000044
£986802e009
POOGEYSC003A
000001400034
£5288120008D

250 MM0gd00ar  (Ly'gos zL)

NIsI

(eneasnuiy)

LEP8L ¥IZ 9

19'18S 860 2

09'900 0ZL
66°'LIY BLL
08°096 611
L6'svl 82|
Fa'stL 214
02'€ll 821
8r'agb LEL
PrLO9 95

20'SeL 9Ll

s|qeuczes

lojep

07'626 9€ £9'0€1 160 9

L0°L0S €80

L5'E68 91
L0'6E9 68

96'9c0 €L L
80'89¢E 611
0lL'ase 211
80'88E 611
86°/61 611
21'82Z 09

EF'CED BZL

[e1atu

LIETTLITEYY

asn
asn
dn3
dn3
ddg9o
dn3
Hng
d89
dgo

esiag

JOLPIX] BIAMED TVIOL

UQI9EZJ0D SEPIHUPE S3UOI99Y ST VLOL

Q17 02 SIINOHLITTT DNNSWVYS
ONI S3INIIDS avaTID

LVIAY 1INVSSYQ

vIo3dnv4

Od LX3N

OV TYLNINILNOD

OV "3TNIva

37d OLNIL Old

QL7 3HIHS

Jouslx3g Bianen

(souna ua opesaldx3y)
910Z 2P 2IqIBIDIP 8P LE [B SEIBIIUBLY SIUOISIAAU] BP RISHEY ‘|| OXaUY

V'S "A'V'DI'S ‘19)Iaqe"] SaUoISIaAUf



0,03 EUROS ON2877916

CLASE 82 s cor
R

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

Informe de gestién del ejercicio 2017

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

El 2017 ha sido favorable para muchos de los activos financieros, especialmente aquellos
de mayor riesgo en un entorno que estuvo dominado por una volatilidad relativamente
reducida. En lineas generales, la renta variable subioé mas de un 10% y las primas de riesgo
corporativas y en emergentes se han situado cerca de los minimos. A esto ayudd un
crecimiento econémico global que mantuvo un tono positivo y una actividad que creci6 de
forma sincronizada en los desarrollados y se estabilizé en China. Con un entorno macro
muy constructivo como telén de fondo, el precio del petréleo alcanzo maximos desde 2015,
debido entre otros factores a la prérroga de los acuerdos entre la OPEP ¥ Rusia.

Por la parte macro, en la Eurozona los indicadores adelantados y de confianza mostraron
su lado mas favorable hasta situarse en la zona de maximos en algunos casos desde el
afio 2000 lo que tuvo su contrapartida en un fuerte crecimiento del PIB 2017 Y que permite
ser optimista de cara a 2018. En Estados Unidos, las continuas sorpresas positivas
favorecieron la revision al alza del PIB de 2017, con la confianza manufacturera en
maximos desde 2004. La solidez en la creacién del empleo durante el afio ha llevado a los
minimos de la tasa de paro desde Enero de 2001. La inflacion no obstante no terminé de
acelerarse y se moder6 debido a la pasada fortaleza del dotar y a factores transitorios. En
China, la confianza continla elevada, a pesar del refuerzo regulatorio que esta teniendo
lugar en el ambito financiero. El crecimiento habria terminado 2017 por encima del objetivo
del gobierno def 6,5%. En politica monetaria el ritmo lo ha marcado el anuncio del comienzo
de la normalizacion monetaria en Europa y Reino Unido y la continuacion de la contraccidn
monetaria en EE.UU. con un sesgo marcadamente acomodaticio. En Europa, el BCE
anuncio la reduccién de las compras de activos para 2018 aunque adoptd un tono
sensiblemente “dovish” ante la ausencia de presiones inflacionistas.
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Inversiones Laberter, S.1.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2017

Sin duda, la arena politica ha sido una de las cuestiones fundamentales. Reino Unido
finalizé la primera fase de negociaciones con la UE para dar paso a la segunda fase.
Mientras que en EE.UU. a pesar de los vaivenes en el primer afio del mandato de Trump
finalmente el Presidente logré sacar adelante la reforma fiscal. Aungue menos ambiciosa
de lo inicialmente planteado, la reforma supone un recorte temporal del impuesto de
sociedades junto con incentivos a la inversion y a la repatriacién de beneficios. En Alemania
las elecciones legislativas de septiembre se saldaron con la magra victoria del CDU de
Merkel sin obtener mayoria para gobernar. En Francia tras una tensa y compiicada
campafia para las elecciones presidenciales de mayo por la elevada intencién de voto del
partido de extrema derecha de M. Le Pen, gané el candidato independiente E. Macron de
la nueva formacién politica En Marche. En ltalia se aprobé la ley de reforma electoral que
favorece a las coaliciones de partidos frente a gobiernos de un solo partido disminuyendo
asi las probabilidades de que partidos euroescépticos tomen protagonismo. Y por ultimo
en Espafia los acontecimientos de octubre parecen haber tenido un impacto limitado y mas
temporal de lo esperado inicialmente. El crecimiento habria sido del 3,2% frente al 3,3% de
2016 con una inflacién moderandose hacia finales de afio y el mercado laboral siguio
mejorando con una tasa de paro que podria cerrar 2017 en el 16,0%. El desempleo
registrado se ha situado en minimos de finales de 2008 vy la nueva concesion de crédito
esta creciendo a dos digitos.

Respecto a las bolsas, las emergentes seguidas de las estadounidenses fueron las que
mejor comportamiento mostraron, con un MSCI Emergente doblando el resultado del MSCH
de EE.UU. El indice Standard & Poor's 500 consiguid revalorizarse mas de un 19%
(marcando maximos histéricos cerca de los 2.700 puntos) mientras que el Nasdag
Composite se revalorizé un 28%. En Europa, el EURO STOXX 50 avanzo cerca de un 6,5%
mientras que los indices de referencia mas amplios como el STOXX 600 consiguid subir
algo mas de un7%. De los indices Europeos Portugal cerrd con revalorizaciones del 15%,
seguido de ltalia con subidas del +13% y Alemania con subidas del 12%. El IBEX 35, tras
un afto mas convulso, finalizé con una subida del +7,4% y cerrando cerca del nivel
psicolégico de los 10.000 puntos. Los emergentes por su parte, tuvieron un
comportamiento espectacular. El Merval Argentino subié casi un 80% seguido del Bovespa
de Brasil con subidas del 27% mientras que el IPC de México tan sdlo se revalotizé un 8%.
En Asia, el indice Nikkei 225 subi6 con fuerza un 18% y en China el Hang Seng Index subié
un 36%. La renta fija por su parte voivié a batir en general las expectativas ante la
gradualidad en ia normalizacion monetaria y terminé anotandose importantes
revalorizaciones en casi todos los activos, pero especialmente aquellos con mayor
diferencial y duraciones mas largas contrariamente a lo que cabria esperar. Por clases de
activos, las mayores ganancias acumuladas habrian recaido en deuda emergente y High
Yield en dolares y High Yield en euros. La parte menos positiva se la llevan los bonos
soberanos con retornos planos en Europa. Dentro de los activos europeos, la deuda junior
bancaria europea, AT1 financieros, ha destacado significativamente con revalorizaciones
del 18,4%.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2017

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, liquidez
y operacional, de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y
desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones,
por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de [+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2017 no ha existido actividad en materia de investigacion y
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales de! gjercicio 2017
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién
medicambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2017, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2017, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido. El namero de dias del periodo medio de pago correspondiente al ejercicio
2017, se encuentra desglosado en fa memoria adjunta

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2017, distinto al previsto en su objsto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversién 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 Inversiéon Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2017.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2017
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2017 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia gue no se sefialen
en la memeoria.
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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 2018, y en cumplimiento de la legislacién vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y el informe de gestidon del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2017el cual viene constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y
se encuentran impresos en papel timbrado del Estado, segun la numeracion que se indica
a continuacion:

Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del ON2877886 al ON2877915
Informe de gestion Del ON2877916 al ON2877918
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del ON2877919 al ON2877948
Informe de gestion Del ON2877949 al ON2877951
Tercer ejemplar Cuentas anuales Del ON2877952 al ON2877981

Informe de gestion Del ON2877982 al ON2877984

FIRMANTES:

¢
/A d’ﬂ- k-

D. Estanislao Labernia Antich D2. Maria Remei Reverter Abella
Presidente Consejero

D. Xavier Labernia Reverter
Secretario Consejero
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