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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Hemos auditado las cuentas anuales de Alcestis Investment, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2012, 1a cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de la formulacién de
las cuentas anuales de la Sociedad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la Sociedad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacién de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Alcestis Investment,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. al 31 de diciembre de 2012, asf como de los resultados
de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2012 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
2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informaci6én distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

INSTITUTO DE
CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

Miembro ejerciente:

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.
Julidn Gonzalez Gémez At 2013 N 01713108170
Socio - Auditor de Cuentas |MPORTE COLEGIAL: 96,00 EUR

Este informe esta sujeto a la tasa

22 de abrﬂ de 2013 aplicable establecida en la
Ley 44/2002 de 22 de noviembre.

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, www.pwc.com/es
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Alcestis Investment SICAV, S.A

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros)

0L30285589

ACTIVO 2012 2011
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 11 651 031,11 2795 193,58
Deudores 35 532,00 329 267,40
Cartera de inversiones financieras 11 030 390,26 2 382 135,16
Cartera interior 3 646 321,74 1617 385,80
Valores representativos de deuda 1 303 350,39 537 873,50
Instrumentos de patrimonio 223877417 -
Instituciones de Inversion Colectiva 4 160,13 1079512,30
Dep6sitos en Entidades de Crédito 100 037,05 -
Derivados - -
Oftros - -
Cartera exterior 7 141 567,27 732 392,22
Valores representativos de deuda 6 235 500,15 565 798,81
Instrumentos de patrimonio 406 685,51 -
Instituciones de Inversidon Colectiva 499 381,61 166 593,41
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 242 501,25 32 357,14
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 585 108,85 83 791,02
TOTAL ACTIVO 11 651 031,11 2795 193,58
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Alcestis Investment SICAV, S.A

Balances de situacion al 31 de diciembre de 2012 y 2011

(Expresados en euros)

0L3028560

PATRIMONIO Y PASIVO 2012 2011
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 11 623 445,21 2790 679,00
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 11 623 445,21 2790 679,00
Capital 10 575 950,00 10 446 760,00
Participes - -
Prima de emisién 897 205,75 492 539,68
Reservas 110 091,35 110 091,35
(Acciones propias) (6 909 238,37)

Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resuitado del ejercicio

(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

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

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

(1 349 473,66)
1389 671,77

27 585,90

27 585,90

(1335 147,42)
(14 326,24)

4 514,58

4 514,58

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

11 651 031,11

2795 193,58

CUENTAS DE ORDEN

2012

2011

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

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porla lIC
Valores aportados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por la 1iC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

30 688 527,91

29 424 050,00
1264 477,91

14 843 891,67

13 593 740,00
1250 151,67

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

30 688 527,91

14 843 891,67
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Alcestis Investment SICAV, S.A

0L3028561

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2012 y 2011
(Expresadas en euros)

2012 2011
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva - -
Gastos de personal - -
Otros gastos de explotacion (80 049,38) (18 419,28)
Comision de gestion (51 779,77) (4 202,80)
Comision de depositario (7 966,13) (2 490,53)
Ingreso/gasto por compensaciéon compartimento - -
Otros (20 303,48) (11 725,95)
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (80 049,38) (18 419,28)
Ingresos financieros 581 912,56 10 026,43
Gastos financieros (442,17) (123,64)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 485 476,00 (18 989,02)
Por operaciones de la cartera interior 70 920,41 5 263,78
Por operaciones de la cartera exterior 414 555,59 (24 252,80)
Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio (29 909,31) (1 3563,42)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 433 948,66 14 532,69
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 161 687,00 13701,79
Resultados por operaciones de la cartera exterior 282 357,40 830,90
Resultados por operaciones con derivados 4,26 -
Otros - -
Resultado financiero 1470 985,74 4 093,04
Resultado antes de impuestos 1 390 936,36 (14 326,24)
Impuesto sobre beneficios (1 264,59) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1 389 671,77 (14 326,24)
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CLASE 87

Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

a)

Actividad y gestién del riesgo
Actividad

Alcestis Investment SICAV, S.A, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 27 de diciembre de 2005. Tiene su domicilio social en Juan Ignacio Luca
de Tena, 11 Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 5 de julio de 2006 con el numero 3.211, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, modificada por
la Ley 31/2011, 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 otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a Popular Gestion
Privada, S.G.I.I.C., S.A., sociedad participada al 100% por Popular Banca Privada,
S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Banco Popular Espafiol, S.A.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodia y administraciéon para la Sociedad, de acuerdo a lo
establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

Con fecha 28 de octubre de 2011 se produjo la sustitucion efectiva de UBS Gestién,
S.G.LI.C., S.A. y de UBS Bank, S.A. por Popular Gestion Privada, S.G.1.1.C., S.A.y
Banco Popular Espafiol, S.A., como Entidad Gestora y Entidad Depositaria,
respectivamente, de la Sociedad.
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CLASE 87

Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

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

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

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

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

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

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

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

o L.a Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depésitos 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 dia de valores de Deuda Publica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comisién anual en concepto de gastos de
gestién calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En el ejercicio 2012 la
comision de gestion ha sido del 0,65% sobre el patrimonio total de la
sociedad. En el ejercicio 2011, la comisién de gestién ha sido del 0,5%,
exceptuando el patrimonio mantenido en productos de UBS, hasta el 1 de
noviembre de 2011, fecha en el que la comisién de gestion pasé a ser del
0,65% sobre el patrimonio total de la Sociedad.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria
calculada sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2012 y 2011 la
comision de depositaria ha sido del 0,1%.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicidn del publico 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:

o 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.
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TRES CENTIMOS
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CLASE 8~

Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

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

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

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 situacidn financiera y de
sus resultados.

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

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasificacién recogidos, fundamentalmente, en la Circular
3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la cual entrd en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008. 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.
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CLASE 8?

Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

c)

d)

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2012 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la
C.N.M.V.

Los Administradores de la Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacién, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2012,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2012 y 2011.

Consolidacién

Alcestis Investment S.I.C.A.V., S.A., pertenece a un Grupo de Sociedades segun el
articulo 42 del Cédigo de Comercio, sin embargo, el Grupo queda eximido de la
obligacién de consolidacién en base al cumplimiento del articulo 43 del Cédigo de
Comercio.

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
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 tedrico por accion 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
2012y 2011.
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CLASE 87

Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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. Propuestay aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2012, por el Consejo

de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacioén de la distribucién del
resultado del ejercicio 2011, es la siguiente:

2012 2011
Base de reparto
Resultado del ejercicio 1389 671,77 (14 326,24)
1 389 671,77 (14 326,24)
Propuesta de distribucion
Reservas
Reserva legal 138 967,18 -
Compensacion de ejercicios negativos de ejercicios anteriores 1250 704,59 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores - (14 326,24)
1 389 671,77 (14 326,24)

En base al articulo 273 de de la Ley de Sociedades de Capital, "si existieran pérdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinara a la compensacion de estas
pérdidas".
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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 gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién 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.

c) Deudores

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

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un 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 reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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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, asi como
la determinacion de su valor razonable, se describen a continuacién:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando
éste sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de 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 econdémicas desde el momento de
la transaccion.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién, utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles, valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo 0 modelos de descuento de flujos y
valoracién de opciones en su caso.

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.

o 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.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
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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 medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

) Depésitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién 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.

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

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

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

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

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

9)

Adquisicion y cesién temporal de activos

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

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. '

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 de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin 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.

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
transaccioén explicitos directamente atribuibles a la operacion.

10
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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’, segun 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.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable
de depésito 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 ejecucion de
la operacion.

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

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, no existen en cartera operaciones con
instrumentos financieros derivados.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
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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 pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o 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 adquisicién por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre 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.

12
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k)  Valor tedrico de las acciones

La determinacion 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 26 de noviembre, de la
C.N.M.V.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el 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 reconocen siempre, en cambio los activos
por impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable
que la Institucién disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién
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 ningtin caso y
solo se reconocen mediante la compensacién del gasto por impuesto con la
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a
compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas deudoras 156 518,91 9023,33
Operaciones pendientes de liquidar - 320 244,07
Otros 20 013,09 -
35 532,00 329 267,40

13
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El capitulo de "Operaciones pendientes de liquidar" recoge las operaciones por venta de
valores pendientes de liquidar al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de “Deudores - Otros” recoge, principalmente, el importe de los deudores por
venta de valores al cierre del ejercicio correspondiente.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2012 y 2011
se desglosa tal y como sigue:

2012 2011
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 6 495,37 9 023,33
Retenciones en origen de cartera exterior 6 032,98 -
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 2 990,56 -
15 518,91 9 023,33

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Administraciones Publicas acreedoras 1297,26 78,32
Otros 26 288,64 4 436,26
27 585,90 4 514,58

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2012 y 2011
se desglosa tal y como sigue:

2012 2011
Retenciones aplicadas en el ejercicio correspondiente sobre
profesionales 32,67 78,32
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio 1 264,59 -
1 297,26 78,32

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones
de gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

14
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Durante los ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2012 y 2011, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre
de 2012 y 2011 se muestra a continuacién:

2012 2011

Cartera interior 3 646 321,74 1617 385,80
Valores representativos de deuda 1 303 350,39 537 873,50
Instrumentos de patrimonio 223877417 -
Instituciones de Inversién Colectiva 4 160,13 1079 512,30
Depésitos en Entidades de Crédito 100 037,05 -
Cartera exterior 7 141 567,27 732 392,22
Valores representativos de deuda 6 235 500,15 565 798,81
Instrumentos de patrimonio 406 685,51 -
Instituciones de Inversién Colectiva 499 381,61 166 593,41
Intereses de la cartera de inversion 242 501,25 32 357,14
11 030 390,26 2 382 135,16

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 2012 y 2011,
respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2012 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Banco Popular Espariol, S.A., excepto 748,824
participaciones de UBS Alpha Select Hedge Fund, FIIL (en liquidacion) que se
encuentran depositados en UBS Gestién, S.G.I1.I.C., S.A.
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Al 31 de diciembre de 2011 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran depositados en Banco Popular Espafiol, S.A., excepto
1.658,471 participaciones de Amundi Funds Money Market Euro "A", F.1., que se
encuentran depositadas en Popular Banca Privada, S.A., 210.000 participaciones de UBS
Eurogobiernos Corto Plazo, F.l., y 1.628,442 participaciones de UBS Alpha Select Hedge
Fund, FIIL (en liquidacién) que se encuentran depositados en UBS Gestién, S.G.LI.C.,
S.A

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 el saldo de este epigrafe del balance de situacion
adjunto corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la
Sociedad en el Depositario ha sido del 0,2% y 0,9%, respectivamente.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante ios ejercicios 2012 y 2011 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2012 y 2011, se muestra a

continuacion:
Operaciones con
2011 acciones Otros 2012
Capitai inicial 2 404 050,00 1 595 950,00 - 4 000 000,00
Capitai estatutario 8 042 710,00 (1 466 760,00) - 6 575 950,00
10 446 760,00 (129 190,00) - 10 575 950,00
Operaciones con
2010 acclones Otros 2011
Capital iniclal 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario 8 042 710,00 - - 8 042 710,00

10 446 760,00 - - 10 446 760,00

Al inicio del ejercicio 2012, el capital inicial estaba representado por 480.810
acciones nominativas de 5 euros nominales cada una, totaimente suscritas y
desembolsadas.

16
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El capital estatutario maximo se establecia en 24.040.500 euros representado por
4.808.100 acciones nominativas de 5 euros nominales cada una.

Con fecha 7 de junio de 2012, la Junta General Ordinaria de Accionistas aprobd
realizar un aumento del capital estatutario minimo y del capital estatutario maximo,
mediante el alta de 3.191.900 acciones, con el establecimiento de nuevos capitales
estatuarios.

La Junta General Ordinaria también decidi6 fijar el capital social inicial en 4.000.000
euros representado por 800.000 acciones nominativas de 5 euros nominales cada
una, totalmente suscritas y desembolsadas. El capital estatutario maximo se ha
fijlado en 40.000.000 euros, representado por 8.000.000 acciones nominativas de 5
euros nominales cada una.

Desde el 11 de julio de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

Durante el ejercicio 2012, la Sociedad ha procedido a realizar varias ampliaciones
de capital estatutario, por un importe total de 129.190 euros euros, habiendo puesto
en circulacién 25.838 acciones de 5 euros de valor nominal cada una de ellas,
totaimente suscritas y desembolsadas. La Ultima emision de acciones fue realizada
con fecha 28 de diciembre de 2012.

b) Reservas y resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2012 y 2011, se
muestra a continuacion:

Distribucién
resultados de  Resultado de

2011 2011 2012 Otros 2012

Reserva legal 11 713,98 - - - 11 713,98
Reserva voluntaria 22 645,04 - - 22 645,04
Otras reservas 75 732,33 - - - 75 732,33
Resultado de ejercicios anteriores (1 335 147,42) (14 326,24) - - (1349 473,66)
Resultado del ejercicio (14 326,24) 14 326,24 1389 671,77 - 1389671,77
(1239 382,31) - 1 389 671,77 - 150 289,46
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Distribucién
resultados de  Resultado de

2010 2010 2011 Otros 2011

Reserva legal 11 713,98 - - - 11 713,98
Reserva voluntaria 22 645,04 - - - 22 645,04
Otras reservas 75732,33 - - - 75 732,33
Resultado de ejercicios anteriores (1197 971,97) (137 175,45) - - (133514742
Resultado del ejercicio (137 175,45) 137 175,45 (14 326,24) - (14 326,24)
51 225 056,07! - (14 326,24) - (1239 382,31)

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

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2012 y
2011, ha sido el siguiente:

2012 2011
Saldo al 1 de enero (6 909 238,37) (7 226 756,86)
Entradas (621,42) (25 416,34)
Salidas 6 909 759,79 342 934,83
Saldo al 31 de diciembre - (6 909 238,37)

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011 la Sociedad mantenia 0 y 1.492.481 acciones
propias en cartera, respectivamente.

18
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d)

10.

Valor tedrico

El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2012 y 2011 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2012 2011
Patrimonio atribuido a accionistas : 11 623 445,21 2 790 679,00
Namero de acciones en~ circulacion 2115190 596 871
Valor tedrico por accién 5,50 4,68
Numero de accionistas 113 117

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2012 y 2011, 1 accionista posee acciones que
representan el 70,95% y 99,98% de la cifra de capital social, respectivamente, asi
como un porcentaje individual superior al 20%, por lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de
Instituciones de Inversién Colectiva.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, es el siguiente:

2012 2011
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 29 424 050,00 13 593 740,00
Pérdidas fiscales a compensar 1264 477,91 1250 151,67
30 688 527,91 14 843 891,67
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Alcestis Investment SICAV, S.A

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

11. Administraciones Publicas y situacién fiscal

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

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

El importe de ias bases imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de
diciembre de 2012, asciende a 126.4477,91 euros, de las cuales se compensara la base
imponible del ejercicio 2012 en el momento en que sea presentada la correspondiente
declaracion del impuesto sobre beneficios.

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

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision 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
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos inciuyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las
hubiera.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se
indican las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario y en los Anexos | y Il se
recogen las adquisiciones temporales de activos realizadas con éste al 31 de diciembre
de 2012 y 2011, respectivamente.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta 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 2012 y 2011, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2012 y 2011 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 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 2012, se compone
de tres personas fisicas, las cuales son hombres

En relacidn a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 de la
Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad manifiestan que, al 31
de diciembre de 2012, no se encontraban en ningiin supuesto de conflicto de interés
directo o indirecto con la actividad de la Sociedad.
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de diciembre de 2012
(Expresada en euros)

Tal y como se define en el articulo 229.2 de la citada Ley, la relaciéon de miembros del
Consejo de Administracion que mantienen participaciones en sociedades con el mismo o
analogo género de actividad que constituye el objeto social de la Sociedad y/u ostenten
cargos o funciones en dichas sociedades, se recoge a continuacion:

D. Eduardo Baviera Sabater:
N°de Participacién

S..C.AV. Cargo / Funcién acciones % (*)

(*) Participacion directa. No existe participacion indirecta

D. Manuel Cereijo Trinidad:
N°de Participacion

S.I.C.A.V. Cargo / Funcién acciones % (*)
Mobilinversién, S.I1.C.A.V., S.A. Consejero - -
PBP Cartera Premium Il, S..C.A.V., S.A. Consejero - -
PBP Cartera Flexible, S.L.C.AV., S.A. Consejero - -
Bolshipania, S.I.C.A.V., S.A. Consejero - -
Inverpastor Consejero - -
irineal, S.1.C.AV,, SA. Consejero - -

(*) Participacion directa. No existe participacion indirecta

D. Alberto Rubio Cantabrana:
N°de Participacion

S..C.A.V. Cargo / Funcién acciones % (*)

(*) Participacion directa. No existe participacién indirecta

22



CL3028586

TRES CEN S
DE EURO

CLASE 82

Alcestis Investment SICAYV, S.A
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de diciembre de 2012
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Asimismo, segun la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, las personas
vinculadas con los miembros de dicho Consejo de Administracién, segtn se detallan en el
articulo 231 de la Ley de Sociedades de Capital, ostentaban las siguientes
participaciones directas o indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, analogo
o complementario género de actividad al que constituye el objeto social de la Sociedad
y/u ostentaban los siguientes cargos o funciones en dichas sociedades:

Las personas vinculadas a D. Eduardo Baviera Sabater, D. Manuel Cereijo Trinidad, D.
Alberto Rubio Cantabrana, no tienen participacion accionarial, ni desempefian cargo
alguno en otra Sociedad de Inversion de Capital Variable o en otra Sociedad con objeto
social analogo o complementario.

Por lo que hace referencia al resto de la informacioén 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.
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Alcestis Investment SICAV, S.A

Informe de gestién del ejercicio 2012

Evolucion de mercados

Dejamos atras 2012, ejercicio que podemos describir como positivo para los mercados
financieros en general, si bien en algunos momentos concretos del afio hubiera resultado
muy dificil prever este final. No era hasta la segunda parte de 2012 cuando los activos de
riesgo mostraban su mejor cara, impulsados por unos Bancos Centrales que no dudaban
en sacar toda su artilleria para soportar los mercados, enviando los tipos de interés reales
a territorio negativo.

En el ltimo trimestre se mantenia el buen tono de los mercados de renta variable, con
unas Ultimas semanas de afio que tradicionalmente resultan positivas para los indices
bursatiles. Las rentabilidades acumuladas en el periodo eran del 2,06% para el MSCI
World, si bien el comportamiento en términos relativos resultaba mejor en Europa y
paises emergentes.

Los hechos mas relevantes durante el trimestre se producian en USA. A nivel politico, el
proceso electoral no deparaba sorpresas, Obama se proclamaba Presidente por segundo
mandato consecutivo, y Republicanos y Demdécratas se repartian Congreso y Senado
respectivamente. Tal y como estaba previsto, y tras la reduccién de incertidumbre inicial
asociada a las propias elecciones, el foco de atencién se situaba rapidamente en el Fiscal
Cliff, evento que ha centrado todas las miradas del mercado durante las Gltimas semanas
del ario. El otro foco de atencién se situaba en la Reserva Federal. En su ultima reunion
del ario la Fed decidia completar su programa de QE3. confirmando que seguira
comprando Treasuries tras finalizar el periodo de Operacion Twist 2.

Los paises emergentes, y mas concretamente China, también han jugado un papel
importante durante el tltimo trimestre del afio. Las buenas expectativas creadas en
relacién al cambio de gobierno el pasado mes de noviembre en la economia china, con el
nombramiento de un nuevo Presidente y Primer Ministro, se unen a unos indicadores
adelantados de su economia que parecen apuntar hacia una mejoria clara en sus
previsiones de crecimiento.

En el mercado de renta fija europeo, las rentabilidades de los bonos de paises core
seguian cotizando a la baja, con la TIR del 10 afios aleman cayendo 13 p.b. adicionales
hasta los 131bps, a pesar de la opinién creciente sobre una posible vuelta del mercado
desde unos niveles minimos histéricos.
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En cuanto al resto de activos, cabe destacar la revalorizacién del EUR/USD ante el
esfuerzo de la Fed por mantener su divisa controlada y la mejora de expectativas sobre el
proceso de integraciéon europea. La divisa se apuntaba un 2,59% en el trimestre. Por lo
demas, las materias primas decepcionaban en el periodo, y cerraba con descensos del
-4,62%.

Es hora de mirar hacia 2013. Consideramos que este afio deberia suponer una paulatina
mejora en las condiciones macroeconomicas a nivel global y esperamos una
recuperacioén en los niveles de actividad, aunque no debemos olvidar que este
crecimiento seguira siendo muy desigual entre las diferentes areas geogréficas. Cabe
destacar aqui el diferencial de crecimiento a favor de paises emergentes. Y aqui aparece
ineludiblemente China, que afronta 2013 como una de las economias con mayor
indicador Momentum. Asimismo, mantenemos una posicion mas constructiva sobre los
mercados europeos, a pesar del proceso de austeridad en el que siguen inmersos
muchos de sus miembros a nivel macroeconémico. Las compaiiias europeas se han
esforzado estos Ultimos afios en generar liquidez, reduciendo sus niveles de deuda con la
prioridad de mantener su calidad crediticia. Esos esfuerzos se traducen hoy en balances
saneados, que unidos a unos costes de financiacién claramente a la baja, y en definitiva
unas valoraciones muy atractivas, deberian favorecer el comportamiento de la renta
variable del continente, tanto en términos absolutos como relativos.

Resultados

Durante el ejercicio 2012 el valor teérico ha aumentado en un 17,52%.

Durante el tltimo semestre el valor teérico ha variado un 14,48%. El patrimonio ha
evolucionado en este mismo semestre un 33,99%, y el nimero de accionistas se situa en
113 frente a los 95 del semestre anterior.

La Sociedad no invierte mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC.

La SICAV no tiene ningun indice de referencia. Su rentabilidad semestral en comparacion
con la de la Letra del Tesoro a un afio ha sido de 14,48% frente al 2,89% de la Letra.

La Sociedad no ha realizado operativa alguna de préstamo de valores en el periodo.
No existen litigios pendientes sobre ninguna inversién en cartera.

La valoracién de la cartera de la institucién se realiza en todo momento en funcién del
valor de mercado de los activos que ia componen.
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Informe de gestion del ejercicio 2012

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidos de fuentes externas
siempre que sean de suficiente calidad (frecuencia diaria, contribuidores representativos
y movimientos ajustados a mercado). En caso de no se existir precio de mercado, el
activo se valora utilizando procedimientos alternativos (descuento de flujos teniendo en
cuenta las peculiaridades de cada emision) y fuentes de datos estandar del mercado
(curvas de tipos, spread de crédito).

La Gestora cuenta con un procedimiento de control de Operaciones Vinculadas de
verificacién de la ejecucion de estas operaciones a precios de mercado.

Durante el trimestre de referencia la gestora ha continuado aumentando la inversiéon en
Renta Variable, aprovechando la situacién en que se encuentran algunos valores,
principalmente del Ibex 35 y EuroStoxx50, si bien se han realizado también compras en
Japén y Estados Unidos.

La cartera de Renta Fija se continua construyendo mediante la compra de titulos que en
el mercado secundario estan muy estresados, ya sean Bonos Subordinados, Convertibles
en Acciones, Preferentes, Perpetuas o bien compaiiias que pasan por dificultades
econdmicas y que por este motivo la cotizaciéon de sus bonos cotiza con mucho
descuento. También se sitia en cartera un Hedge Fund que proviene de la anterior
gestora que contintia estando en proceso de disolucién y en el que queda una posicién
residual.

A cierre del ultimo trimestre la cartera de Bonos tenia un peso en la Sicav inferior al
60,91%. Una parte importante de estos Bonos se encuentran invertidos en moneda USD,
y también en GBP. Esta exposicidén a dichas divisas no se encuentra cubierta. El peso en
Renta Variable se sittia en un 27,06%, y no se descarta continuar incrementandolo. Se
prevé continuar elaborando la cartera invirtiendo la liquidez.

La sociedad no ha operado a lo largo del semestre con instrumentos derivados ni
mantiene posiciones en la actualidad.

La rentabilidad de la sociedad en el ultimo trimestre ha sido de 6,94%. El patrimonio se
sitia en 11.623.445,21 euros y 113 participes.
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Informe de gestién del ejercicio 2012

La politica de Inversién continuara siendo Agresiva de incremento del capital y por
consiguiente el equipo de Gestién no descarta la entrada en el mercado de derivados
para incrementar la exposicién a la Renta Variable mediante futuros y opciones del
Eurostoxx50 asi como del Ibex o futuros sobre el Bund. También se barajan posibles
incrementos de exposicidbn mediante adquisicién directa de Renta Variable
incrementando el porcentaje de ésta, o incluso cobertura de divisa si se estima oportuno.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad esta destinado a la
consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, 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 Ambiente
A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrolio.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2012 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informacién medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2012, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversién Colectiva de Capital Variable. En la Memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2012.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2012

En el orden del dia del Consejo de Administracion que formula las presentes cuentas
anuales, se incluye la aprobacién del cambio de domicilio social de la Sociedad, pasando
a estar situado en José Ortega y Gasset 29, Madrid.

Salvo lo anteriormente comentado, desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de
2012 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han producido hechos posteriores
de especial relevancia que no se sefialen en la Memoria.
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Alcestis Investment SICAV, S.A

Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Alcestis Investment Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A, en fecha 14 de marzo de 2013, 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 2012, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por una
cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Ndmero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del 03028559 al 01.3028593
Informe de Gestion Del 01.3028594 al 01.3028597
Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0L3028598 al 0L3028632
Informe de Gestion Del 0L3028633 al 013028636
FIRMANTES:
A

D. Eduardo Baviera Sabater
Presidente - Conse}ero Delegado

/‘.
‘<:‘;_—_—.—
S e
D. Manuel Cereijo Trinidad
Consejero

D. Alberto Rubio Cantabrana
Consejero



