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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
A los Accionistas de Inversiones Laberter, S.1.C.AV., 5.A.

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Inversiones Laberter, S.L.C.A.V., S.A., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular Jas cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situaci6én financiera y de los resultados de Inversiones
Laberter, 8.1.C.A.V,, 5.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir Ia preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opini6n sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad
razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de 1as cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evalnacién de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direcci6n, asi como la
evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 913 083 566, wunw.pwe.com/es 1

R. M. Madrid, hola 87.250-1, folio 75, fomo 9,267, libro 8.054, seccién 3*
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Opinidén

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 Inversiones Laberter, S.1.C.A.V.,
S.A. a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados 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.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhonseCoopers Auditores, S.L.
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CLASE 82

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

Balances de situacién al 31 de diciembre de 2014 y 2013

(Expresados en euros)

OL7035647

ACTIVO 2014 2013
Activo no corriente - -
Inmovilizado intanglble - -
Inmovilizado material - -
Bienas inmuebles de uso propio - -
Mobl]laﬂo y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 8 120 326,32 7 694 043,76
Deudores 15 200,68 15 596,80
Cartera de inversiones financieras 7979032,06 7 580 815,18
Cartera interfor 2 390 137,52 4 206 B35,83
Valores representativos de deuda 1533 260,78 348574217
Instrumentos de patrimonio 885 876,74 801 083,66
Instituciones de Inversion Colectiva - -
Depésitos en Entidadas de Crédito - -
Darivados - -
Otros - -
Cartera exterior 5 505 783,98 3 185 738,50
Valores representativos de deuda 3 446 809,38 1051 324,99
Instrumentos de patimonio 1 980 586,32 1 789 989,51
Instituclones da Inversién Colectiva 68 388,27 344 424,00
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Dervados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de Inversitn 74 111,48 98 240,85
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificacionas - -
Tesoreria 126 092,68 97 631,68
TOTAL ACTIVO B 120 326,32 7 694 043,76

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de

situacion al 31 de diciembre de 2014.
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Inversiones Laberter, S..C.A.V., S.A.

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2014 y 2013
(Expresados en euros)

PATRIMONIO Y PASIVD 2014 2013
Patrimenlo atribuldo a particlpes o acclonistas 8109 312,36 7 680 982,57
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8109 312,36 7 6680 982 57
Capital 7237 180,00 7237 180,00
Participes - -
Prima de emision 967 414,93 809 808,08
Reservas 1 352 945,51 675 656,79
(Acciones propias) - (19865685,85) (18107684,24)
Resullados de ejercicios anteriores ) - -
Oftras aportaclones de soclos - -
Resultado del ejercicio 517 457,77 678 121,96
{Dividendo a cuenta) - -

Ajustes por cambios de valor en iInmavilizado material de uso propio - -
Oftro patrimonlo atribuido - -

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

1 [ | ]

Pasivo corriente 11 013,96 13 061,19
Provisiones a corlo plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 11 013,96 13 061,19
Pesivos financisros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8 120 328,32 7 694 043,78

CUENTAS DE CRDEN 2014 2013

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

Ofras cuentas de orden 16 762 820,00 16 762 820,00
Valores cedldos en préstamo por la [IC - -
Valores aportados como garantla por la 1IC - -
Valeres recibidos en garantia por la [IC

Capltal nominal no suscrite ni en circulacion 16 762 820,00 16 762 820,00
Pérdidas fiscales a compensar - -
Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 16 762 820,00 16 762 820,00

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de
situactdn al 31 de diciembre de 2014.
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Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., S.A.

0L7035649

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejerciclos anuales

terminados el 31 de diclembre de 2014 y 2013
(Expresadas en euros)

2014 2013
Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -
Comisiones retrocedldas a la Institucidn de Inversidn Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion {29 578,59) (28 764,18)
Comisldn de gestion . (19 569,82) (16 862,42)
‘Comisl6n de depositario {3814,10) (3 372,63)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros {6 094,67) (8 529,14)
Amortizacidn del Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenacionas de iInmovilizado - -
Resultado de explotacién (29 578,59) (28 764,19)
Ingresos financleros 282 898,20 288 394,49
Gastos financleros {67 334,76) {27 498,88)
Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros 180 555,62 337 632,81
Por operaciones de la cartera interior (26 998,16) 182 426,37
Por operaciones de la cartera exterior 207 551,78 155 206,44
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferenclas de camblo 2 059,83 (181,23)
Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financleros 154 084,52 115 388,68
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 119 771,55 131 733,75
Resultados por operaciones de la cartera exterior 37 460,16 (7 454,81}
Resultados por operaciones con derivados (3147,19) (8 890,286)
Otros. - -
Resultado financlero 552 263,21 713 735,87
Resultado antes de Impuestos 522 684,62 684 971,68
Impuesto sobre beneficios (5 226,85) {6 849,72)
RESULTADO DEL EJERCICIO 517 457,77 878 121,96

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte Integrante de la cuenta de
perdidas y gananclas correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 82

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Inversiones Laberter, S.I.C.A.V., 8.A,, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 11 de mayo de 2001. Tiene su domicilioc social en CIUDAD GRUPO
SANTANDER.AVDA.CANTABRIA, S/N en BOADILLA DEL MONTE, provincia de
MADRID. '

La Socledad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién 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, Ia
consideracion de Socledad de Inversion 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
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gsstionarlos e invertirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a Santander
Private Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de [nversién
Colectiva, entidad pertensciente al Grupo Santander.

Los valores mobiliarios estdn bajo la custodia de Santander Securities Services,
S.A., entidad depositaria de la Sociedad. Con fecha 22 de octubre de 2014, se
produjo la sustitucion efectiva de Santander Investment, S.A. por Santander
Securities Services, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad. Previamente,
con fecha 19 de junio de 2014, Banco Santander, S.A. publicé un hecho relevante
relativo al acuerdo alcanzado con un grupo encabezado por Warburg Pincus por-el
que este Ultimo adquirird, sufeto a las aprobaciones legales y regulatorias
correspondientes, una participacién del 50% del negocio de custodia en Espaiia,
México y Brasil. La entidad que agrupa el mencionado negocio de custodia es
Santander Securities Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria debs desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para la
Socledad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualments en vigor.
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Inversiones Laberter, 5..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Socledades de
Inversién- de Capital Variable, recogida principaimente por sl Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio y las sucesivas modificaciones, por las que se aprueba sl
Reglamento de la Ley 35/2003, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de-
inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son
aplicables son los siguientes:

E! capital minimo desembolsado deberd situarse en 2.400.000 euros. E!
capital estatutario maximo no podra superar en més de diez veces el capital
iniclal.

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 inversién, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decrsto 1082/2012, dichas instituciones gozaran del plazo de un afio,
durante el cual podran continuar operando como tales.

Las acciones representativas del capital estatutario méximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacidn 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 demés 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 Socledad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de ssta funcién.

Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.
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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 2014
(Expresada en euros)

b)

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

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

La Socledad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién
que se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de acuerdo a
los siguientes tramos, expresados en euros: Durante los ejercicios 2014 y 2013, la

. Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de gestién

gue se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de acuerdo a
los siguientes tramos, expresados en euros:

Tramos Comisién aplicada
Hasta 6.000.000 euros 0,35%
Aparirde 6.000.001 euros 0,25%

La Comisién de Depdsito que se aplica a la sociedad se calcula en base a los
mismos tramos que en el caso de la Comisién de Gestién, variando los porcentajes
sobre el Patrimonio: Hasta 6.000.000 € se aplica una Comisién de depdsito del
0,1%. A partir de 6.000.000 € el porcentaje de célculo de la Comisién de Depésito
sobre el Patrimonio sera de 0,05%

Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del ptblico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.
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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 diclembre de 2014
(Expresada en euros)

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 Socledad. 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 frata 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 Socledad.

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

. Rissgo 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.

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la exposicién a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asl como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a}, anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacién 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 aprobacidn por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.
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Inversiones Laberter, S.1.C.A.V., S.A,

Memorla de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

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 ninglin principic contable de aplicacién
obligataria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2014 se presentan atendiendo a la
estructura y principlos 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 situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del sjercicio
2014, las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2014 y 2013.

d) Consolidacién

Al 31 de diciembre de 2014, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consalidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o
no formar parte de un Grupo de Socledades, segun lo previsto en dicho articulo.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual tenninado el 31
de diclembre de 2014
{Expresada en euros)

e) Estimaciones contables vy correccién 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, principaimente, al valor razonable y a las posibles
peérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en bass a la
informacion existente en el momento del célculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se verd 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 hubleran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2014 y 2013.

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, estdn expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

3. Propuesta y aprobaclén de distribucion de resultados
El detalle de Ia propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2014, por el Consejo

de Administracion a la Junta de Acclonistas, asl como la aprobacidn de la distribucién del
rasultado del ejercicio 2013, es la siguiente:

2014 2013
Basa de reparto
Restltado del ejercicio 517 457,77 678 121,96
517 457,77 678 121,96
Propuesta de distribuclién
Reserva legal 51 745,78 67 812,20
Reserva voluntaria 465 711,98 610 309,76
517 457,77 678 121,96
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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 2014
(Expresada en euros)

4.

Resumen de los principlios 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)

b)

Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuard en el futurc 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 liquidacién.

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.

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 maés los costes de transaccién 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 de! tipo
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 asl como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
{Expresada en euros)

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 y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, as/ como
la determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

Valores representativos de deuda: valores gue suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracién 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, slempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponds con
el precio de la fransaccién mds reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de
la transaccion.

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.

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.

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
habll anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficlal de
cierre.

Depositos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepci6n de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

. Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la

inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

. Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del 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 ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en Instituciones de Inversidn Colectiva de
Inversion Libre, Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de
Inversion Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversidn Colectiva
extranjeras similares, segun el articulo 48.1. |) del Real Decreto 1082/2012, ss
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, asf 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
especlficas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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} Adauisicién v cesién 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 retrocesién se imputa como ingreso
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés
efectivo.
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de diciembre de 2014
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g)

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacién 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.

Instrumentos de-patrimonio

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

Las difersncias que surfan 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®, seglin los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior
o exterior del activo de! balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacién
por el valor razonable de la contraprestacién 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
“Variacidon del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin 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.

10
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

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 de! contrato, en el
eplgrafe comespondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable
de depdsito cedido, registréndose en el capltulo 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 Institucion de
Inversién 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 sjecucion de
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 diferenclas negativas o diferencias positivas se registran bajo el eplgrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, seglin 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 diclembre del 2014 y 2013 no existen en la cartera operaciones de
derivados.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diclembre de 2014
(Expresada en euros)

1)

k)

Cuentas ds compromiso

Tal y como determina la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversién Colectiva,
en el caso de que la Socledad no haya realizado la descomposicion de las
Instituciones de Inversi6n Colectiva en las que invierte en funcién de las
exposiciones a-las que se encuentra referenciada, segun lo establecido en la
Norma 6.5 de dicha Circular, debe considerar estas posiciones como un subyacents
o factor de riesgo independiente al resto, motivo por el que la Sociedad incluye
estas posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso”™ siempre y
cuando [a Sociedad tenga informacién al respecto.

Al 31 de diciembre del 2014 y 2013 no exlsteh cuentas de compromiso.
Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesorerla, débitos y créditos, las
diferenclas de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta
de peérdidas y gananclas 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.

Acciones propias v Prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacién
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o &l valor razonable de
dichas acciones, segln se frate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registrardn en el epigrafe de "Prima
de emisién" 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.

12
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
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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 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 ds
Socledades de Capital.

) Valor tedrico de las acciones
La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico 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.

m) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre
bensficios, en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las difersncias
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 reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
gue la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion
de estos activos.

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

13
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

5. Deudoras

El desglose de este epligrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es sl siguiente:

2014 2013
Administraciones Pablicas deudoras 14 239,49 14 464,08
Deudores por dividendos i . 961,19 1 132,82
15 200,68 15 596,80

El capitulo de "Administraciones Plblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente:

2014 2013
Administraclones Pablicas acrsadoras 522685 6 865,12
Otros 5 787,11 6 196,07
11 013,96 13 061,19

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2014 y 2013
recoge, principalmente, sl impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comision de
gestion pendiente de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
gjercicios 2014 y 2013, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

14
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financleras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2014 y 2013 se muestra a continuacién;

2014 2013

Cartera Interjor . 2 399 137,52 4 206 835,83
Valores representativos de deuda 1533 260,78 349574217
Instrumentos de patrimonlo 865 876,74 BO1 093,68
Cartera extarior 5505 783,08 3185 738,50
Valores representativos de dauda 3 448 809,39 1051 324,99
Instrumentos de patrimonio 1 990 586,32 1789 689,51
Instituciones de Inversién Colectiva 68 388,27 344 424,00
Intereses de la cartera de invarsion 74 111,46 B8 240,85
7 979 032,96 7 580 815,18

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 2014 y 2013,
respectivamente,

A 31 de diciembre de 2014 y 2013 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financleras se encuentran depositados en Santander Securities Services,

S.A.
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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 2014
(Expresada en euros)

8. Tesoarerfa

El defalle de este epigrafe al cieme de los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a
continuacién:

2013 2012

Cuentas en ef depositario :
- Cuentas en euros B1 774,08 77 343,08
- Cuentss en divisa 4431880 20 288,80

126 092,68 87 631,68

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el tipo de intarés 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 trimestraimente

9. Patrimonio atribuido a participes

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejerciclos 2014 y 2013 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimlento del capital social durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestra a

continuacion:
Operaciones con
2013 acciones Otros 2014
Capital inicial 4 B37 180,00 - - 4 837 180,00
Capltal esiatutario emitido 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00
Opearaclones con
2012 acciones Ctros 2013
Capttal Inicial 4 837 180,00 - - 4 837 180,00
Capita) estatutario emitido 2 400 000,00 - - 2 400 000,00
7 237 180,00 - - 7 237 180,00

El capital social inicial estd representado por 2.400.000 acciones de 1 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
(Expresada en euros)

b)

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

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

Reservas v resultado del sjercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2014 y 2013, se
muestra a continuacién:

Distribucién
resultados de  Resultado ds
2013 2013 2014 Otros 2014
Reserva lagal 66 684,76 67 812,20 - - 134 396,86
Rassarva voluntaria 808 972,03 610 308,786 - {833,24) 1 218 548,55
Otras rasarvas - - - -
Resultado de) ejercicio 878 121,96 (678 121,86) 517 457,77 - 517 457,77
1251 603,52 - 517 457,77 - 187040328
Distribucién
resiltados de  Resultado de
2012 2012 2013 Otros 2013
Raseiva legal 55 878,43 10 808,33 - - 66 884,76
Raserva voluntaria 513 730,14 98 274,99 - {1042,10} 808 872,03
Otras reservas - - - - -
Resuttado de ajercicios antariores {88 767,17) 88 767,17 - - -
Resultado def ejercicio 193 850,49 {183 850,48) 678 121,88 - 878 121,868
676 698,80 - 678 121,98 {1042,10) 1353 778,75

La reserva legal se dota de conformidad con el artlculo 274 de la Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del sjercicio 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 perdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles
suficlentes 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 diclembre de 2014
(Expresada en euros)

c)

d)

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias
positivas o negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacion o
enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones, segun se trate
de acciones puestas en circulacién por primera vez o previaments adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el eplgrafe “Prima de emision" del balance.

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

Acciones proplas

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias™ durante los ejercicios 2014 y
2013, ha sido el siguiente:

2014 2013
Saldo al 1 de enero (1810784,24) (2 247 714,75)
Entradas (300 428,47) (97 363,02)
Salidas 154 526,86 525 203 53
Saldo al 31 de diclembra (1 965685,85) (1 818 784,24)

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad mantenia 1.811.062 y 1.748.784
acclones propias en cartera.
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e)

10.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2014 2013
Patrimonio atribuldc; a accionistas ‘ 8 109 312,36 7 680 982,57
Namero de accicnes en clrculacién 5426118 5 488 308
Valor tedrico por accién 1,49 1,40
NUmero de accionistas | 148 146

Accionistas

Al clerre de los ejercicio 2014 y 2013, 2 accionistas, personas fisicas, posefan
acciones que representaban el 76,96% y el 76,98% de la cifra de capital social, asf
como 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 Inversién Colectiva.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el sigulente:

2014 2013
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 16 762 820,00 16 762 820,00
16 762 820,00 16 762 820,00

19




0L7035671

CLASE 8°

R

Pl

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjerciclio anual terminado el 31
de diciembre de 2014
{Expresada en euros)

11. Administraciones Piiblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2014, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado 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 noviembrs, de
reformas en materia fributarfa para el impulso a la productividad, por su desarrollo
reglamentarioc recogido- en el Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, y sus
modificaciones posteriores, encontrdndose 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 artlculo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modfificacionses.
Con fecha 1 de ensro de 2015, ha entrado en vigor la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Socledades que en su Disposicién derogatoria deroga el Texto
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Socledades aprobado por el Real Decreto
4/2004, manteniendo el tipo de gravamen en el 1 por 100.

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

No existen diferenclas significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible de! impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacién 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 Socledad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que
esta sujeta de los tltimos cuatro ejercicios.

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

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
Socledad y a precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.
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Adicionalmente, en ia 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 pertenscientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de
que se hubieran producide 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 y en los Anexos | y Il se recogen
las adquisiciones temporales de activos y depésitos contratados con éste, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, respectivamente.

Al tratarse de una Socledad que por sus peculiaridades no dispons de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza estd gestionada por una Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién 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 de los ejercicios 2014 y 2013, ascienden a 3 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracién, ni anticipos o
creditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2014, se compone
de dos hombres y una mujer.

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de la Sociedad, segiin se define en la Ley
de Socledades de Capital, no han comunicado a los demas miembros del Consejo de
Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos
0 sus personas vinculadas) con el interés de la Sociedad. :

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

21



o
r~
€0
Lo
o
o
P~
—
o

(28'zZL 2) 2S'LE1L 6662 82650 Z) BE'OSZ LOV Z Jousju| _IBED TYLOL
£1'048 € vi'olg Go8 - 18900 Zo8 uQlIBZ[j0d SEPHIWPE SBLOJIDY STTVLIOL
ZIS5290E1L0S3 04'vV0 € IE'VEL EF - 19'620 OV ¥n3 V'S ¥SOTNTI0 A VIOYINT ION3 SANCIDOY
8130E¥B2L0S3 60'2LE £ 0Z'sl0g0L - LL'EVL 16 Hn3a VS VDINO43 1AL SANOIDDY
8L02¥S.L1083 €¥'291 SP og'zer epL - 18'65Z 86 un3 THIVY G3LVAINMOSNOD TYNOILYNYALIN] SANOIDIY
SLLe15e2L053(60'28L S) 05146 ¥ - 69'€S. LY un3 VS T0Sd3H SANOIDDY
Z109661210S3 £0°2E8 L 25'646 S8 - 68'0v1 8. Hn3 VS §104I149 SANOIDOY
L1p000291053(86'65L L) 0S'ZPEGE - gv'zZol 0§ yn3 YHINDT134 OHNA SINOIDOY
LLE0802F10S3(B0'ESR BL)  G2'SPL €S - 18'865 69 N3 VS NIV I1HYNH NODSYHE0 SINOIDOY
£56915£290S3(21'0) 06'EET | - L0'0V2 | un3 ) VS TOSdAY SANOIDOY
9661 1Ze18053(00'y) 10'vEY - 19'8GY N3 VRIVINIOHY YAVIZIA OVETIE QONVE SaNOIDIY
900¥ELEZEONT(60'2SS LL) 0B8R SE - B6°LLE P HN3 TYLLINYOTIONY SANOIDDY
vearberz10sa(12'080 2) £0'80S 8L - £2'885 08 uN3 VS TH4dVYIW SIANOIDOY
6€1L950G11L0ST £6'L8Y 00'g.) OF - 10'L12 6E HN3 VS STTONYJSI SOOVIHIN A SYSI08 SANOIDDIVY
LEMO0BEL LOST 82'22L 0} ol'sggor - - ¥¥'e9z 02 Hn3 VS YIANVYLINYS OONVE SIANOIDOY
GEaLLZELL0ST(BE'ELB E) v6'9EL G - EE'0LL 6F dn3a YIMYINIDHY YAVIZIA Ova1l8 OONYE SINOIDOY
8LOPPBOLLOSA(PA'ELL LL)  80'DL0 2L - Z6'era 62 Hn3 VS VIHVYITNGONNI LISYND SaNQIDOY
91L+0025010S3(00'8SY L) Lozl 8l - LL'¥8S 0Z Hn3 ¥S VYOONIgY SANOIDDY
Zr00PL6EL0ST 05120 € 00'09. €% - 05'88L OF Hn3 VS TVINOIOD VIMYITIEOWNI SINOIDIY
UQIDEZ[I0D SEPH|UIPE SRUOIDOY
- TANFA T ZVLzs oov S0AROE ap jeiodwe} ugplsinbpy S3TVLIOL
261905107083 - rizsaor - Zi'iggoor WN3 20-10-510Z 00'0 L 730 SYHL1I] NIVAS Od3y
, : s0AN128 op feiodwa) ug|oisinbpy
(po‘ce6 g) O9°CELOZL L 91850 ZL 00'9ZLZEL L epezyood epeapd efy ejuey SITYLOL
8/1064210LSX 19'C0G 9 BE'ZBL L0E SO'088O 82'81900E uWN3 L0-20-£10Z 09'Z NOIDVIONYNIL 349 vridy
80Zr609090SX(0E'E0L €1)  €1'sGL2/S  (€S'SEb) 6F'BLESES  MN3T GI-€0-8102 §4'8 ALMVYNH NODSYHEO Yidd
. 15Z1LPB6.80SX G2'¥00 vL'OBE b2 09'vleO BE'IBLO¥YE  MN3 gL-20-0202 S2'L O A VIOMINI IONT vridy
o 1 EPEZ[02 epeAud efy pjuey
L _‘;
QAu i NisI BlleASN|d/  ejqeuozel sesalejul {epju) esjalq | : lopeyu) esepen
ﬂ W.m {eyjeasnuj) Joep UQIDRIOIBA

{soune ue opeseidxy)
¥1L0Z ©p o1quisja|p 8p Lg |B Seus|OUBLY) SBUOISIOAU| Bp Bl8}IE) ‘| OXBUY

V'S "A'V'OI'S ‘Japaqe] Seuo|sIeAu|



=t
7'
% LE'856 BZE B6'EBLS0SS  BY'ISK 19 l0D'SZROLLS Joue)xg e1eue) TYL0L
o {L1'sv0 1) LZ'8et B9 - 8L'ECh 60 eapsedq seuopediopled £ sauopoy §31VLIOL
o LESPEDLOOMS  (LL'SHO ) 12'88¢ 89 - 8E'CEY 60 N3 SHNVE XXOLS 1D 413 HOXAT SANOIDVAIDLLHEYL
P BARaa4q ssuopedpped & sauopoy
$Z'0EZ BOE ZE'08S 066 L - 1070SETTI L UDIOEZ[0D STPHLPE B3UOP3Y §ITVLIOL
— 080L2218L4SN 69288 £1'0Zk 62 - ¥5'888 82 asn ONI TYNOLLYNYHZLNI SINHOW dNikd SaNCIDoY
o £OXTOSHA00ED SO'00S | S8'LGE - 0z'iez das Od HOIAIONE SINOIDDV
£0008L50003Q  62'Z69 B2 0E'£08 GLI - LS'0LL 68 °n3 BY IYIM NIHOLOW FHOSIHIAYE SANOIDIY
Z00IBIZLBLSN  08'88E 5L 00'298 82 - 88'025 £9 asn IHLOD Y10 YOO SANOIDIY
GZO0ZLO000MS  OE'OpE L 18'08S v5 - STYEL €5 Hn3 VS VXV SaNOIDOY
F50LX62E0SN  LP'CBE | ELYYS £2) - zL'051 98 asn dHOD TIDVHO SANOIDOY
6805dESZIESN  BA'VIE BL 18'1vp 10) - 8.'9ZL |8 asn ONI 3719009 SIANDIDOV
LIDISELOBSSN  EL'ZHP 0L ¥b'80g /8 - V2'eet 18 asn JHOD S OTWNOOIW SINDIDOVY
SFOLOLBLYSN  80'200 6F v1'vL9 SEL - £0'280 98 asn NOSNHOPM aNY NOSNHOT SINOIDOV
8000¥L50003CQ  (86'0LL L)) 20'p05 64 - S9'CLZ £6 HN3 OV ¥NVE AHOSLNAG SINOIDOY
9E0LBSSOLESN LE/SZ €9 08'085 691 - B4'ZZE 901 asn ONI S2ON3IDS OvATH SANDIDOY
ZBZISOOOOOMS  Z£'095 2 09286 £v1 - £2'1009LL un3a U] S8lLeH SINOIDOY
g.0z/0280eSn  {99'8Y8 £2) 6'08F ¥5 - S1'BEE B4 asn OVO WOYdZYD SINOIDOY
LS0MMDZE003"  86'/68 bl 9E'E6E £8 - 8E'56P B0 d€9 dNOHO STVILLNIIVHYYH THIHS SANOIDOY
LIMDOPZEO09D EO'EEY SE 05448221 - 19'EYE 18 dg9 0d JNOYD HASIHONTE LLIMNOTH SANOIDOY
154881200080 (6v'e60 L) 8Z'0c) 65 - i1'9TZ 09 d89 27d OINLL O/ SINCIDDY
OMMMILYOD0IHEY 858 OE) or'eae 6/ - 69°L¥S OL) Hn3 OV SYQIQV SINOIDIY
GIZELTOLOOIN  Z60ES po os'evzovt - 86'CLL G2 N3 AN DNIGTOH TWSY SINOIDOY
£L00Z10000M4  £2'00Z 12 09'800 €2t - 18494 LOL N3 ¥S 3AINDIN ¥V SINOIDOY
£20LU9.Z21SN  8P'LEZ 28 ££'098 B€1 - 5g'9Z0 88 asn ONI SW3LSAS 0DS(D SINCIDIV
LQIJEZNO2 SEPHHUPE SOUOJIDY
{15'o¥L £8) 0'6PL SE8 Z az'et9 1r  15'568 8182 epezpos epeapd efy eyuay SITVLIOL
SIBGEVLLOOMY  0D'EEH Li 60'Z889 065 BY'DBE 2L BZ'GYE 7LS Hn3 S80-£0-810Z 8€°2 WS LOADN3Ad V4
SYEVBAZOYOSX  (bZ'06L T1) 20'089 S+ {rz'zes)  1e'019 8¢ EE! ¥0-H4-810Z 00'S WODITIL TwONIHOd Vi
6ET0LPS0BDSX  S2ZELT 0t'059 BEE (vE'VrBS) Si'BLL BEE un3 L1-01-910Z SL'L NV JONVYNI LI Yridd
BBGD98SE00SX  (B1'6ZE LE) LE'69Z £0Z 19'081 S eb'¥aS pEZ un3a LO-#0-B10Z SZ'E TWE0TD SYNEOH1Td YAI4Y
B2125555808X  (81'900 OF) 2’09946  Zo'DeEE  Sr'omp ivZ Hn3 SZ-0-B10Z §4'€ ISYHE OG OONvVE WIidH
BSee012860SX  (€£9°'Z09 B9) Gb'228 0ZC FE'Z0BE  90'DBY 6BE N3 0E-01-810Z 86'E DSIO INVEWOMIZYD Y4y
GZEELEPRIOSX  DO'PSE 61 0O'vEL 0805 BFIPL 2L 0D'DLL BFS ¥n3a B2-10-8L0Z 9€'S S VITV.LI WODT AL Yridy
VEBUBL0CZOSX  {£2'9/G 1} Z0'¥58 101 82'.0r L OB'DEP EOL N3 LO-B0-510Z 88'S VIA OVO WOXJZYO YTy
‘ EpEZR02 epeapd ef muay
o 89'CIS S¥ ££'089 LI OF'c08 61 59°9p1 DOG eojiqnd epnsQ §31vLOL
<! S10030D3L0OLd 89'ClS S¥ ££'00D 118 "OF'E08 81 S0'OPL BOS yn3 S1-20-F202 SB'S OVOINEO TWONLLHOd VRdy
: eofqnd epneg
Ll
M NisI ejEASI) | ejquuozRl SUsRIU| 1epiu) BEIAIQ Jopexy Bieue)
o0 (ereasnuiy) Jopep UOPRIO[EA .

(soune ue cpesaldx3)
Y102 Sp 8iquue|d|p 8p Lg |B SEISIIUBUY SBUO|SI8AU)] 8P BISUEY) | OXBUY

V'S “A'V'OTS ‘lepeqe] sauoisJeAu|



Lo
P
o
Lo
o
o
[~
—
Q

a

CLASE 8

95'LLL ELL

18'Sh6 ve
zLL08 b
Gh'oZe €
GLLeZ L
£6'v81 €
8Z'6EF T
(e2'88L)
0S'PES ¥
£6'882 ¥

19'280 €
92'852 £
(29'c91)

19'L55 ¢
6296 vt
S5'ZIE6

£9'0/2 €l

Z0'eE9 051
€5'15S Sl
6¥'180 S|

BjfEASNLd /

(ejjeasnuyw)

£8'SE8 96Z ¥

89'60 108
08'221 28
19'g.e Lo}
¥2'080 05
01'GBE €01
£e'yes 25
#0'vSZ 6¥
£0'650 55
01'620 18
80'206 8¥
¥E'0DY YOI
20'SS€E 1
z9'OLZ 1S

80°58L 1€€
68'G8L 1EE

1S'vS6 FLE
£L'ggs 8Ll
B8.'GoE 081

£6'c80 LBZ L
10'g29 BzE
£E'552 6ip
£B'Z0Z €15

¥a'L16 LG5 b
80'ZPE BES |
91's/S BLY

ajqeuczel
Jojep

1454
1484
BL'I0E9

GE'E6E 9
£6'ELE

88°zyy v1

(e8'260 2)

cL'eoy L
60'2.06

L0'vL) LD
69'EbS €5
2E'0€9 L

S9s8I8)U|

9e'00€ 5E0 Z

§8'L¥) 992
80091 28
91'z84 28
60's8. 8¢
21'002 001
50'S8E 05
14'250 05
£1'6Z5 05
21’061 88
G0'602 S¥
29'64S 00}
25'2EE L
66'1LE Lb

88'sBL LEE
69'GB. LEE

6198 LIE
SP'OEE G
Sb'LES 861

9Z'ZES EST L
BL'EBI EIE
81'2v6 6EY
0€'026 66¥

ZO'VRZ L0V L
SL'184200 )
29'€6¥ 0T

lejonn

ug|aeiojep

Hng
Hn3
dn3
dn4
d4n3a
dn3
dn4
dn3
dn3
dn3
Hn3
N3

!

Hn3a
N3

dn3
dn3a
Hn3

Hn3
Hn3

BSIAIQ

iope)U| BIBMED TYLOL

LUQ[0EZI}0D SEPR|WpE S8UOJ22Y STVL0L
NVYJOOSIA SINOIZOY
VIOINOA3T3L SINCIDOY
V'S “10Sd3d SANOIDOY
YHIN9T13d OYNAa S3INOIDIY
V'S NIV ALHVYNH NODSYHE0 SINOIDOY
SVYOVNI STINOIDOY
VS3HIdYW SANOIDOY
0= "00°44XNY A SINOIDONYELSNOD SINOIDDY
SITIONVHST SOAVIHIN A SYST10E SINOIDOY
HIANYLNYS OONYE SINOIDOY
v'S 10843 SANOIDOY
AYLLINEONIZOHY SINOIDOY
uQ[aEZ)IOD SBP(JUPE SAUO|DDY
ote)jsodeq uoo soajjoe ap [eiodway ugpIsINbpy §ITVLOL
20-L0-FL0Z %0P'0 8 INFNNYIAACO NIYdS Od3x
opejjsoda uod 8oARIE Bp [BiOodWa) UQISINbpPY
oHejaLoW OpEJIGW 9P SojusuIngsU] STTVYLIOL
EL-L -7 L0Z %00°'0 YIANYINYS OONYE JHVOVd
¥150-71.02 %00'0 ¥S YOONILY JHYOYd
OMEIEUOW OPEJIBIL [0 SOJUBLLINGSY]
epezpod epeajtd efy ejuey S31VLOL
GZ-Z0-GL0Z %20'6 VS YOONIAY vridy
SI-E0-B10Z %548 1LHVNH NOOSYHE0 viidd
L1-20-5102 %00'? NOIOVIONYNIH 3d8 VL
epezios epeaud ey ejusy
ea|jqnd epneg S3TV.LOL
VE-1O-ZZ0T %S6'S LINFWNHIAQD NIVAS VI
£2-80-810Z %L L'y ONOLNY QYAINNWOD YIri4y
eafignd epneqg
Jopeju| BIglED

(soune ue opesaldx3y)

£10Z 8p e1qus|olp 8p L |B SBISJOUEBUY SAUO|SISAU} BP BISHED || OXBUY

V'S “A'Y'D1'S ‘1ejiaqen] SeUo|sieAu|



(o]
7!
de)
n_.w ¥9'85L 191 S'geL 81 € £6'LLE 91 08'8.8 LIO £ iope)x3 eispe) TYL0L
o zi'wee 00'vZ¥ ¥¥e - BZ'ZEE LbE BAj}o8U|q SeuojdEd[OfIRd A §8UOIDOY STTVLIOL
M~ 6'L1E 1 0L'60Z 221 - : LE'268 OLL N3 UNA LYOHS SN SIid WL vXY SANOIOVYCIDILYYS
— £6'629 | 08'viZ 221 - 16'785 021 Hnz HS ¥N3 ONI aIxX|4 WI YXY SINOIDOVIDI LYY
o BA[j081}q Seuojoed)oied £ seuo|doy
06'cof 1S} 15'686 682 | 19°58S 8ED L UQIOEZ(}02 SEP{IWPE §8UOJ20Y ST TVIOL
85'Z99 L1 £F' 162 86 - 68920 98 asn ONI SWILSAS 02512 SINOIDOY
(v9'sgg 4) 96'0EE Zh1 - 0982z 051 dgs 017d NOLITIIE SANOIDOY
£Z'eLS 1) (AN YA X4} - 68'25 0L Hn3 OV SYdIaY SaINOIDOY
08'Shs LI 69'v0Z 66 - 6E'6LL I8 HE| 3§ 4Svd S3INOIDDY
¥e'2i8 L1 LL'81S €4 - £0'5¥0 52| Hn3 OV d¥S SANOIDIY
Z¥'850 01 B¥'61E€ SO - 20'19Z 68 dgo 0d HIASINONIA LLIMOTIH SANOIDDY
12'189 12 85'acz OLL - LE'6YS B8 dg9 (d89) D1d MIHJAN A HLINS SANOIDOY
19'2IS Y #6'198 06 - £1'¢¥80 88 asn "dHOD NOXX3 SaNOIDOY
LL'BLE Gi'812 06 - #0'091 05 un32 YNYE 3HIS1N3A SIANOIDDY
{69'¥8¥ L1) 60'SH¥ SL - 8.'625 08 asn QLT HH INE0W YNIHD SINQIDOY
62'€28 0T 08'EE8 601 - LS'0LL 68 e MWA SANOIDDY
(62'610 02) 80'190 00 - . 28'080 98 asn NYMIHILISYS d¥0I HSY.LOd SINOIDDY
82'2vo L1 ¥8'60€ pOL - 80'200 08 asn NOSNHOTM A NOSNHOT SaNOIDoV
0L'zZeg | 1889 88 - L2'ee) 18 asn dH0D S ATYNOGOW SANOIDIY
¥£'00L 6 00'152 96 - z2'051 BB asn NOLLYHOJHOO I10vH0 SINOIDDY
©9'8.S 02 BL'P20 20) - £5'G6Y 08 asn ONI DINOY1LO3W SINOIDOY
0.'206 0€ 89'810 801 - BE'GLL G2 Hna AN ONIQTOH AHAYHOOHLIT WSY SaNOIDOY
(02'208 ¥) ¥8'08S 2 - $5'888 82 asn NI TYNIOILYNYILNI SIHHOW dIiHd SANOIDOY
’ UQI2eZ[}02 SEP}WIpPE SBUO|2DY
ZS'ELS TL 09°ZL¥ 26L ¥0'zes €1 80'8£8 6EL epezpod epeapd ey |uey SITVIOL
98'69/ 8 G0'€9! 122 eL'p8 L 6L'EBB 812 HN3 80-20-9102 %28'S WOOT 1AL TvDNLHOd Yridd
go'e08 £ SS'6¥0 b2S 1€'068 & 68'ct8 029 Hn3 02-80-2102 %08'¥ S VITY.L WODI13L VIiLy
' EpEZRoD epeAld ey ejuey
- 05'ob8 6£°Z1L6 962 68'6LL T 68'LL0 86Z eajinqnd epneq S$3VLOL
5 1 o5'ov8 6E'Z16 862 68'6442 68120 862 Hn3 91-01-210Z %SGE'Y DVOINE0 VONLHOd Yridy
1t 2 . B9]|qnd epnaq
QAu I BlleASn|d / a|qeuozel ga5ale]u) B2 BBIAIQ . JOoueg Blapjen
_...I._u {(eeAsnuly) Jojea ugoBIoRA

{solna ue opesaidx3)
£10Z ep e1quieidlp ap L¢ [e SBIS|OURU] SBUOISIBAU| 8P BI9JEY °[| OXBUY

V'S “AV'O'I'S “4elegen] seuojsieAu|



OL7035677

CLASE 87

[E B

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

Informe de gestién del ejercicio 2014

Evolucion de mercados

Ei crecimiento econdmico global ha vuelto a decepcionar en 2014, con una dindmica de
inflacion muy moderada. La evolucién del PIB ha sido inferior a la prevista en la mayorfa
de regiones, lo que se ha traducido en un avance de la economia mundial por debajo de
su nivel tendencial (en torno al 3,5%). Como suele ocurrir, no ha habido una Gnica razén.
Ha sido la confluencia de multiples factores de distorsién en el ejercicio 2014 la que ha
ejercido de lastre para un despegue mds contundente del crecimiento en la senda de
recuperacion de la crisis. Dichos factores han sido tan heterogéneos como un clima
inusualmente adverso en Estados Unidos (en el primer trimestre), la subida del impuesto
al consumo en Japdn (en el segundo), el debate en torno a una potencial burbuja de
crédito en China, la incertidumbre derivada de mdltiples procesos electorales o los
elementos de riesgo geopolitico como la escalada de tensién entre Rusia y Ucrania, as/
como en Oriente Medio. En la mayorfa de regiones, hemos asistido a un ejercicio
claramente de mas a menos, con la notable excepcién de Estados Unidos, que ademas
ha logrado desligarse del tono general de atonla y registrar crecimientos préximos a su
potencial.

Europa ha sido una de las regiones que mas claramente ha decepcionado las
expectativas de crecimiento que existlan a inicios del ejercicio 2014. Pese a la
recuperacion de algunos mercados periféricos, con vuelta al crecimiento (destacando
Espafia), en general la evolucién macro ha sido pobre, con crecimientos anémicos.
Ademas, los crecientes temores a un escenario de deflacién en la zona Euro se han
agudizado en la parte final del afio por la acusada aceleracion en la calda del precio de
las materias primas, particularmente del petrdleo. Como consecuencia de ello, es
previsible que a lo largo del ejercicio 2015 cristalice la divergencia en materia de politica
monetaria, distinguiendo claramente dos bloques: Eurozona y Japdn por un lado, con sus
bancos centrales manteniendo politicas extraordinariamente acomodaticias y explorando
el uso de herramientas no convencionales; Estados Unidos y Reino Unido por otro, donde
esperamos asistir a las primeras subidas de tipos de interés que marquen el inicio de un
cambio de ciclo secular.

En terminos de activos, a la hora de hacer balancs del ejercicio 2014, la gran sorpresa ha
sido la excelente e Inesperada evolucibn de |la deuda soberana, debido a una
combinacidn de factores donde destacan la decepcién en el crecimiento, los registros de
inflacion muy moderados y la abundancia de liquidez proporcionada por los bancos
centrales. La duracién ha sido un factor determinante: mejores retornos cuanto mayor
exposicion a duracién, con rentabilidades generalizadas de doble digito en los bonos con
vencimiento a 10 afios. También el posicionamiento geografico ha resultade clave: la
apuesta por la periferia europea (con la excepcién de Grecia en el tramo final) ha sido
claramente ganadora, con un acusado estrechamiento de las primas de riesgo frente a la
deuda niicleo.
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Informe de gestién del ejercicio 2014

En relacién a ia renta fija privada, en genaral el 2014 ha sido un ejercicio positivo, slendo
lo mas significativo la dispar evclucién entre la deuda de mejor calidad crediticia
(Investment Grade) y la de menor rating (High Yield). Si bien la evidencia empirica
demuestra que  histéricamente los bonos high vyield suelen arrojar un mejor
comportamiento en afios positivos para el crédito, este afio ha sido una de las escasas
excepciones a esta regla general. De modo que hemos visto como el crédito investment
grade lograba unos mas que aceptables registros (retornos en tomo al 8% tanio en
Estados Unidos como en Europa), mientras que la deuda high yield quedaba
naotablemente rezagada, especialmente en Estados Unidos con retomos superiores al
1,5% frente a los retornos superiores al 5,5% de Europa. Por dltimo, para cerar el
capitulo de la renta fila, cabe sefalar que en deuda emergente Unicamente Ia
denominada en divisa fuerte ha ofrecido unos retornos atractivos, superiores al 9%, que
compensan el mayor riesgo asumido en esta categoria de activos.

En el mercado de divisas, el protagonista indiscutible ha sido sl délar estadounidense,
acabando el ejercicic 2014 en méximos de cuatro afios. La otra cara de la moneda la
encontramos en la divisa Unica: hemos asistido a un movimiento de depreciacion
generalizada del euro frente a la mayoria de divisas, especialmente a partir del mes de
mayo. Con todo ello el cruce euro/ddlar arroja una depreciacién del 12% en el sjercicio, lo
que supone un notable impacto a la hora de traducir a euros los rendimientos obtenidos
en los mercados denominados en délar.

El activo bursatil ha cerrado el ejercicio 2014 en positivo, pero con retornos modestos,
claramente inferiores a los pronosticados y con notables divergencias por &rea
geografica. Como indicador global, el indice mundial MSCI World, expresado en délares,
se anota un timido avance del 2,1% (s bien el dato en euros refieja un llamativo salto del
16% por el efecto ya comentado de la apreciacién del détar). Al igual que el afio anterior,
han sido las bolsas desarrolladas las que han registrado un msjor comportamiento, con
avances del 3%, mientras que los mercados emergentes no han logrado eludir los
nameros rojos, con pérdidas anuales proximas al 5%.
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Informe de gestién del efercicio 2014

Sin duda, el activo protagonista en esta categorfa ha sido la bolsa estadounidense, que
ha registrado ganancias de doble digito (S&P500 ha carrado el ejercicio 2014 con una
revalorizacion del 11,4% en ddlares, ascendiendo dicha subida al 27% si se expresa en
euros), marcando nuevos maximos historicos al amparo de una economia en plena
expansién y unos beneficios empresariales batiendo registros. En las plazas europeas, el
saldo arroja avances anuales en tasas modestas, apenas del 2 o 3%. Nuestro selectivo
IBEX 35 ha sido el mejor de los grandes Indices de la zona Euro, con una revalorizacion
del 3,7% en el ejercicio 2014. Finalmente, en lo que respecta a los mercados
emergentes, cabe sefalar que hemos visto un castigo generalizado en casi todas las
regiones, especialmente en aquéllas mas expuestas a la debilidad del petréleo y a
factores de riesgo geopolitico. En el afio, la tinica regidn que ha salvado el ejercicio en
terreno positivo es Asia, donde destaca el gran ejercicio de India (con rentabilidades
superiores al 30%) y el fuerte impulso final de China. E! ejercicio 2014 ha sido de nuevo
un afio de fuertes divergencias, ya no sélo regionales, sino a nivel pals, lo que acentia la
validez del topico sobre la necesidad de ser selectivos en el activo bursatil emergente.

Hemos asistido en la segunda mitad del ejercicio 2014 a varios repuntes violentos de
volatilidad, generalmente asociados a episodios de tensién geopolitica. Si bien en
ejercicios precedentss los repuntes violentos han sido de corta duracion, en los dltimos
meses del ejercicio 2014 la volatilidad ha ido en constante aumento, hasta situarss en
niveles compatibles con sus medias historicas a largo plazo. Y creemos que la volatilidad
esta aqui para quedarse y ser protagonista en el ejercicio 2015. Asl lo hemos vivido este
afio en el mercado de materias primas, con el ejemplo paradigmatico del petréleo, que se
ha desplomado mas de un 40% en los dltimos tres meses del gjercicio 2014 y cierra con
un descenso anual del 50%. Pese a que esperamos mayor vigor en el craecimiento
economico mundial liderado por Estados Unidos, lo cierto es que las politicas monetarias
divergentes, los focos de riesgo geopolitico abiertos, el apretado calendario electoral y el
techo en términos de liquidez nos llevan a pronosticar un incremento de la volatilidad a
nivel global.
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Informe de gestién del ejercicio 2014

Para el ejercicio 2015, los anuncios tanto de la Fed como del BCE seguirdn siendo
referencias fundamentales del mercado. El BCE no ha decepcionado con el quantitative
easing (QE) y ha anunciado en enero la compra de deuda por valor de 60.000 millones
de euros al mes desde marzo hasta septiembre de 2016, como minimo, con riesgos
compartidos (80% lo asumirdn los bancos centrales nacionales y el 20% restants se
compartira entre el BCE y cada pals). Ademas, el mes de enero se ha visto caracterizado
por el cambio histérico en Grecia con la victoria de Syriza (rozando la mayoria absoluta).
Como consecuencia de esto Gltimo, junto con ofros focos de tensién que siguen
presentes, tales como la cafda de los precios del petrélec o el conflicto en Ucrania, se
espera que se mantenga la volatilidad en los mercados. Con todo ello, la blsqueda de
rentabilidades atractivas en el efercicio 2015 seguird estando presente, pero perdera
protagonismo en un contexto de inestabilldad creciente y valoraciones en el universo de
activos més ajustadas, espacialmente en renta fija. Consideramos que la mejor forma de’
remunerar el riesgo asumido serd a través de la renta variable, que deberia convertirse
en el activo director de las cartaras. Si bien el probable incremento de la volatilidad va a
demandar una aproximacién muy dindmica y flexible al mercado, seleccionando bien los
momentos de entrada y salida, y una adecuada diversificacidn de carteras.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esti destinado a la
consecucion de su objeto soclal, ajustando sus objetivos y pollticas de gestién de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdoc 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, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas
por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de |+D y Medio Amblente

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.
En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2014 no existe ninguna partida que deba ser incluida en sl documento aparte de
informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2014, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierrs del gjercicio

2014, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.
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Informe de gestién del ejercicio 2014

Acciones proplas

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Lay 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economla y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funclonamiento de las
Socledades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el
movimiento de acciones proplas que ha tenido lugar durante el ejercicio 2014.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2014
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2014 hasta la fecha de este informe de

gestién, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se
senalen en la memoria.




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

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Inversiones Laberter, 8.1.C.AV., S.A., en fecha 6 de
marzo de 2015, y en cumplimiento de la legislacién 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 2014, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado,
con numeracidn correlativa e impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejempiar Documento Niimero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0L7035612 al DL7035641

Informe de gestion Del OL7035642 al 0L7035646
Segundo gjemplar Cuentas anuales Del 0L7035647 al OL7035676

Informe de gestion Del 0L7035677 al OL7035681
Tercer ejemplar Cuentas anuales el 0L7035682 al 0L7035711

Informe de gestién Del 0L7035712 al OL7035716
FIRMANTES:

D. Estanislao Labernia Antich
Presidente - Consejero e

D. Xavier Labernia Reverter
Secretario Consejero

7

D®. Maria Remei Reverter Abelia
Consejero




Inversiones Laberter, S..C.AV., S.A.

Declaracién negativa acerca de la informacién 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. Estanislac Labernia Antich
Presidente - Consejero

D. Xavier Labernia Reverter
Secretario Consejero

2T

D®. Maria Remei Reverter Abella
Consejero




Informe sobre la politica de remuneracion correspondiente al ejercicio 2014

Santander Private Banking Gestion SA SGIIC (“Sociedad Gestora™) dispone de una politica
de remuneracion acorde con la normativa vigente.

En virtud del articulo 46 bis. 1, de la Ley 35/2003 se publica la siguiente informacion :

e La remuneracion fija total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a su personal
durante el afio 2014 ha sido de 3.951.283,31 euros.

e La remuneracién variable total efectiva pagada por la Sociedad Gestora a sus
empleados ha sido de 1.489.617,00 euros.

e Nuomero de beneficiarios: 70

De estos importes, 782.618,14 euros corresponde a altos cargos de la Sociedad Gestora. De
acuerdo con las caracteristicas de los vehiculos gestionados por la Sociedad Gestora, en la
actualidad no se identificado ningun empleado que tenga incidencia material en el perfil de
riesgo de la lIC.

Abril 2015



