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INFORME 1W AUDnORIA 1W CUENTAS ANUALES

A los Accionistas de Mcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, SA.

Hemos auditado las cuentas anuales de Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital
Variable, SA., que comprenden el balance de situaciOn al 31 de diciembre de 2013, Ia cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el pattimonio neto y la memofla conespondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores son responsables de Ia formulaciOn de
las cuentas anuales de Ia Sociedad, de acuerdo con el marco normafivo de informaciOn financiera
aplicable ala Sociedad (que se identifica en Ia Nota 2 de Ia memofla adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabiidad es expresar una
opiniOn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo
con Ia normativa reguladora de Ia actividad de auditoria de cuentas vigente en España, que requiere el
examen, mediante Ia realizaciOn de pruebas seledivas, de Ia evidenciajustificativa de las cuentas
anuales y Ia evaluaciOn de si SU presentaciOn, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, están de acuerdo con el marco normafivo de informaciOn financiera que
resulta de aplicaciOn.

En nuestra opiniOn, las cuentas anuales del ejercicio 2013 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, Ia imagen fiel del pathmonio y de Ia situaciOn financiera de Alcesbs Investment,
Sociedad de InversiOn de Capital Variable, SA. al 31 de diciembre de 2013, asi como de los resultados
de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco nonnativo de informaciOn financiera que resulta de aplicaciOn y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestiOn adjunto del ejercicio 2013 confiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre Ia situaciOn de Ia Sociedad, Ia evoluciOn de sus negocios y’ sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia información
contable que contiene el citado infonne de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2013. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ia vedficaciOn del informe de gestiOn con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye Ia revisiOn de infonnaciOn distinta de Ia obtenida a
parfir de los registros contables de Ia Sociedad.
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

1. Actividad y gestiOn del riesgo

a) Actividad

Alcestis Investment Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., en a sucesivo
Ia Sociedad, fue constituida en Madrid el 27 de diciembre de 2005. Durante el
ejercicio 2013 Ia Sociedad ha cambiado su domicilio social a Cl José Ortega y
Gasset 29. Madrid, anteriormente se encontraba situada en Cl Juan Ignacio Luca
deTena 11, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de InversiOn de
Capital Variable de Ia ComisiOn Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 5 de Julio de 2006 con el nümero 3.211, adquiriendo, a efectos legales, Ia
consideraciOn de Sociedad de InversiOn de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con Ia dispuesto en el articulo l°de Ia Ley 35/2003, modificada par
Ia Ley 31/2011, el objeto social de las Instituciones de InversiOn Colectiva es Ia
captaciOn de fondos, bienes 0 derechos del püblico para gestionarlos e invedirlos
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros a no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestión y administración de ésta sociedad está encomendada a Popular GestiOn
Privada, S.G.I.l.C., S.A., sociedad participada al 100% por Popular Banca Privada,
S.A., siendo Ia Entidad Depositaria de Ia Sociedad Banco Popular Espanol, S.A.
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisiOn, custodia y administraciOn para Ia Saciedad, de acuerdo a lo
establecido en Ia Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

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

El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El
capital estatutario máximo no podra superar en más de diez veces el capital
inicial.
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

El nümero de accionistas de Ia Sociedad no podrá ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado a par el abligado cumplimiento de Ia
ley a de las prescripciones del texto refundido de Ia Ley de Sociedades de
Capital, aprobado por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de Julio, el
capital a el nümero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de
sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real
Decreto 1082/2012, dichas instituciones gozarán del plazo de un año, durante
el cual podrán continuar operando como tales.

• Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén
suscritas o las que postehormente haya adquirido Ia Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulaciOn por los Organos
gestores. Las acciones en cadera deberán estar en poder del Depositario, tal
y como se menciona en el adlculo 80 del Real Decreto 1082/2012.

• Los valores mobiliahos y demas activos financieros de Ia Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que Ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar baJa Ia custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funciOn.

• Se establecen unos porcentajes máximos de obligacianes frente a terceros y
de concentración de inversiones.

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minima de liquidez del 3% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depOsitos o cuentas a Ia vista en el Depositaria a en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideraciOn, a en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Püblica.

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos Ilmites generales a Ia utilizacián de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de cantrapade.

La Sociedad Gestora percibe una comisiOn anual en concepto de gastos de
gestiOn calculada sobre el patrimonio de Ia Sociedad. En el ejercicio 2013 y 2012
Ia comisiôn de gestiOn ha sido del 0,65% sobre el patrimonio total de Ia
Sociedad.
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Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

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

Igualmente se establece una remuneraciOn de Ia Entidad Depositaria calculada
sobre el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2013 y 2012 Ia comisión de
depositarla ha sido del 01%.

b) GestiOn del riesgo

La politica de inversion de Ia Sociedad, asl coma Ia descripción de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposiciOn del püblico en
el registro correspondiente de Ia C.N.M.V.

Debido a Ia operativa en mercados financieros de Ia 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 Ia Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son
los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de las titulos que Ia
Sociedad tenga en cartera.

• Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en Ia capacidad o intenciOn de Ia contraparte
de cumplir sus obligaciones financieras con Ia Sociedad.

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesahos para controlar
Ia exposiciOn a los ñesgos de mercado, crédito y liquidez. En este sentido, el control
de los coeficientes normativos mencionados en el apartado l.a), anterior, limitan Ia
exposiciOn a dichos riesgos.

3



MOiO3EuRos 0L5958640
ts,

t PH

ui
CLASE BY

ma thlnMos
0€ EURO

Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

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

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de Ia Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de Ia Sociedad, habiéndose aplicado
las disposiciones legates vigentes en mateha contable que le son aplicabtes, con el
objeto de mostrar Ia imagen flel de su patrimonio, de su situación financiera y de
sus resultados.

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

Para Ia elaboraciôn de estas cuentas anuales se han seguido los principios y
criterios contables y de clasiflcaciOn recogidos, fundamentalmente, en Ia Circular
3/2008 de Ia Comisián Nacional del Mercado de Valores, Ia cual entrO en vigor con
fecha 31 de diciembre de 2008, y sucesivas modificaciones. Los principios más
significativos se describen en Ia Nota 4. No existe ningân principlo contable de
aplicación obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2013 se presentan atendiendo a Ia
estructura y principios contables establecidos en Ta normativa vigente de Ia

Los Administradores de ?a Entidad presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situaciOn, de Ia cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio 2013,
las correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a Ia
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2013 y 2012.
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

d) Cansolidación

Alcestis Investment S.l.C.A.V., S.A., pertenece a un Grupo de Sociedades segün el
adlculo 42 del COdigo do Comercio, sin embargo, el Grupo queda eximido de Ia
obligación de consolidación en base al cumplimiento del artlculo 43 del Côdigo de
Comercio.

e) Estimaciones contables y carrección de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de Ia Sociedad han realizado
estimaciones para obtener Ia valoraciOn de algunos activos, pasivas, ingresos,
gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas
estimaciones se refleren, principalmente, al valor razanable y a las posibles
pérdidas par deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun
cuando éstas so consideren las mejores estimaciones posibles, en base a Ia
informaciOn existente en el momenta del cálculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con Ia normativa vigente.

En cualquier caso, el valor teórico par accián de Ia Sociedad se vera afectado par
las fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las
inversiones financieras.

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

Las cifras cantenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el
balance de situación, a cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y esta memoña, estân expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.

TRES CENflMOS
DE EURO
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

3. Propuesta y aprobaciOn de distribuciOn de resultados

El detalle de Ia propuesta de distribucian del resultado del ejercicio 2013,
de Administracion a Ia Junta de Accionistas, asi como Ia aprobacion de Ia
resultado del ejercIcio 2012, es Ia siguiente:

por el Consejo
distribucion del

2013 2012
Base de reparto
Resultado del ejercielo 2476063,23 1 389671.77

Propuesta de dlstribuclOn
Reservas

Reserva legal
Reserva voluntaria

CompensaciOn de ejercicios negativos de ejercicios anteriores

2 476 063,23

247 806,32
2129687,84

98 769,07

1 389 671,77

138 967,18

1 250704,59

2 476 063,23 1389671,77

4. Resumen de los principios contables y
significativos

Los principios contables más significativos aplicados en Ia formulacion de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Princiøio de empresa en funcionamiento

En Ia elaboracian de las cuentas anuales se ha considerado que Ia gestiOn de Ia
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, Ia aplicaciOn de las normas
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisiOn global o parcial ni el importe resultante en case de su liquidaciOn.

b) Phncipio del devengo

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

normas de valoraciOn más

6
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Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, SA.

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

c) Deudores

La valoracion inicial se reahza par su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es eJ precio de Ia transaction, que equivale al valor razonable de Ia
contraprestación entregada más los castes de transacciôn que les sean
directamente athbuibles.

La valoraciOn posterior se hace a su caste amortizado. Los intereses devengados
se contabilizan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo
de interés efectiva. No obstante, aquellas partidas cuyo imparte se espere recibir en
un plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas par deteriora del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descantados al tipo de interés
efectivo calculado en el momenta del reconocimiento. Las correccianes valorativas
par deteriora asi coma su reversion se reconocen coma un gasto o un ingreso en Ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cadera de inversianes financieras

Los activos de Ia cartera de inversiones financieras han sido considerados coma
activos financieros a valor razonable can cambios en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en Ta cartera, as! como
Ta determinaciOn de su valor razonable se describen a cantinuaciOn;

Valores representativas de deuda: valores que supanen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneraciOn consistente en un interés
establecido cantractualmente.

El valor razonable de los valores representativas de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacián en un mercado, siempre y cuando
éste sea activa y los precios se abtengan de forma consistente. Cuando no
estén disponibles precios de catizacion el valor razonable se correspande con
el precio de Ia transacciOn més reciente siempre que no haya habido un
cambio significativo en las circunstancias ecanOmicas desde el momenta de
Ia transacciOn.

7



0L5958644

CLASE 32

_____________

iajna:::

Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se
aplican técnicas de valoraciOn, coma precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de información, utilizaciôn de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas Si

están disponibles, valor razonable en el momento actual de otro instrumento
que sea sustancialmente el mismo o modelos de descuento de flujos y
valoraciôn de opciones en su caso.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda
se pehodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman pade del
resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instwmentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de Ia fecha del balance, si existe, o inmediato
hábil anterior o el cambio media ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

• Depásitos en entidades de crédito: depOsitos que Ia Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepciOn de los saldos que se recogen en el epigrafe
de “Tesoreria”.

Se considera valor razonable el preclo que iguala el rendimiento intemo de Ia
inversiOn a los tipos de mercado vigentes en cada momenta.

• Acciones o participaciones de otras lnstituciones de InversiOn Colectiva: su
valor razonable se establece en funciOn del valor liquidativo o valor de
cotizacián del dia de referenda. En el caso de que para el dia de referenda
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Ultimo valor liquidativo
disponible. Para las inversiones en lnstituciones de Inversion Colectiva de
InversiOn Libre, Instituciones de InversiOn Colectiva de Instituciones de
InversiOn Colectiva de Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras similares, definidas en el artlculo 48.1. j) del Real Decreto
1082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

flES CENflMOS
bE EURO
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
tie diciembre de 2013
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. Derivados: incluye entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradasfemitidas, cobros a pagos asociados a los contratos tie 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, Ia Sociedad
Gestora establece un modelo tie valoraciOn en funciOn de las condiciones
especificas establecidas en Ia Circular 3/1998 de Ia C.N.M.V., derogada por Ia
Circular 6/2010, de 21 de diciembre tie 2010, de Ia C.N.M.V.

Los activos en los que concurra un deterioro notorlo e irrecuperable de su inversiOn,
se darán de baja con cargo a Ia cuenta de perdidas 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 Ia propiedad
de los mismos.

e) AduisiciOn y cesiOn temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesiOn se imputa como ingreso
en Ia cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el metodo del tipo de interes
efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “VahaciOn del valor razonable en instrumentos flnancieros.

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

9
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Alcestis Investment, Sociedad de lnversión de Capital Variable, S.A.

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

f) Instrumentos de patrimonlo

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contrataciôn par el valor razonable de Ia contraprestación entregada, incluyendo los
costes do transacción explicitos directamente atribuibles a Ia operaciôn.

Las diferencias que surjan coma consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” a de
“VariaciOn del valor razonable en instrumentos financieras par operaciones de Ia
cartera interior a exterior’, segün los cambios se hayan liquidado o no1 utilizando
como contrapadida Ia cuenta de ‘Instrumentos de patrimonio”, de Ia cartera interior
a exterior del activo del balance.

g) Valores representativos do deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento do su liquidaciOn
par el valor razonable de Ia contraprestacián entregada, incluyendo los castes de
transacciôn explicitos directamente atribuibles a Ia operaciOn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en Ia cuenta de pérdidas y ganancias de Ia siguiente
farma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiero? o do
“Variacion deT valor razonable en instrumentos financieros par operaciones de Ia
cartera interior a exterior”, segün los activos se hayan liquidado o no, utilizando
coma contrapartida Ia cuenta de ‘Valores representativos de deuda”, de Ia cartera
interior a exterior del activo del balance.

h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momenta do su contrataciôn y
hasta el momenta de cierre do Ia posiciân o el vencimiento del contrato, en el
epigrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal
comprometido.

Ia
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

Los fondos depositados en concepto de garantla tienen Ia consideraciOn contable
de depOsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del active en el balance de situaciOn.

El valor razonable de los valores aportados en garantla se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantla por Ia lnstitución 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 Ia fecha de ejecuciOn de
Ia operaciOn

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

Al 31 de diciembre de 2012 no existian en Ia cadera operaciones con instrumentos
financieros derivados

i) Cuentas de compromise

Tal y como determina Ia Circular 6/2010, tIe 21 tIe diciembre, de Ia C.N.M.V., sobre
operaciones con instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion Colectiva,
publicada en el SQE el 11 de enero de 2011, en el case de que Ia Sociedad
Gestora no haya realizado Ia descomposiciOn de las Instituciones de Inversion
Colectiva en las que inviede el Fondo en función tIe las exposiciones a las que se
encuentra referencrada, segán lo establecido en Ia Norma 6 5 tIe dicha Circular,
debe considerar estas posiciones como un subyacente o factor de riesgo
independiente al resto, motivo por el que Ia Sociedad Gestora incluye estas
posiciones, entre otros conceptos, en “Cuentas de compromiso” siempre y cuando
Ia Sociedad Gestora tenga informaciOn al respecto.

11
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31
de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

j) Moneda extraniera

En el caso de padidas monetarias que sean tesorerla, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en Ia cuenta
de perdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

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

k) Acciones DroDias y Prima de emisián

La adquisición por pade de Ia Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de Ia
contraprestaciOn entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestaciOn
recibida en Ia colocacion o enajenaciôn y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segün se trate de acciones puestas en circulaciOn por primera vez
o previamente adquiridas por Ia Sociedad, se registrarán en el epigrafe de “Prima
de emisión” 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 Ia transacciOn o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputará a Ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apadado octavo del adiculo 32 de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que Ia adquisiciOn por Ia Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisición derivativa de acciones propias en Ia Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo Ia Sociedad podrá
adquirir acciones con los Ilmites y condiciones establecidos en Ia citada Ley de
Sociedades de Capital.

12
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

I) Valor teorico de las acciones

La determinaciOn del patrimonlo de a Sociedad a los efectos del cálculo del valor
teOrico de las correspondientes acciones que Jo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en Ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de Ia
C.N.MV.

m) lmQuesto sabre beneficios

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto par el Impuesto sobre
beneficias, en cuyo cálculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias
producidas entre Ia base imponible del impuesto y el resultado contable antes de
aplicar el impuesto que reviede en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos
par impuestos diferidos sOlo se reconocen en Ia medida en que resulte probable
que Ia lnstituciOn disponga de ganancias fiscales futuras que permitan Ia aplicacián
de estos activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las perdidas fiscales no
dan lugar al reconocimiento de un activo par impuesto diferido en ningün caso y
sOlo se reconocen mediante Ia compensaciôn del gasto por impuesto con Ia
frecuencia del calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan
compensarse se registran en el epigrafe de “Cuentas de orden - POrdidas fiscales a
compensae’.

5. Deudores

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

Depósitos de garantla
Administraciones PUblicas deudoras
Operaciones pendientes de hquidar
Otros

2013 2012

288 487,50
24 340,85
11 208,51

15518,91

- 20 013,09

324 036,86 35 532,00
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(Expresada en euros)

El capitulo de “Operaciones pendientes de liquidar” recoge principalmente
operaciones par yenta de valores pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2013.

las

El capitulo de “Administraciones PUblicas deudoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y coma sigue;

Retenciones practicadas en el ejerciclo sabre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliado
Retenciones en origen de cartera exterior
Impuesto sabre beneficios a devolver de ejercicios antedores

2013

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

Administraciones Püblicas acreedoras
Operaciones pendientes de liquidar
Otros

2013

2012

2012

El capltulo de “Operaciones pendientes de liquida?’ recoge principalmente las
operaciones par comisiones de derivados pendientes de liquidar al 31 de diciembre de
2013.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el impode de las comisiones
de gestiOn y depositarla pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

WES CENflMO5
DE EURO

6. Acreedores

18307,87
6 032,98

6495,37
6 032,98
2 990,56

24 340,85 15 518,91

25010,66 1 297,26
74,00 -

71 086,18 26288,64

96 170,84 27 585,90
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

El capitulo de “Administraciones PübTicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2013 y 2012
se desglosa tal y como sigue:

2013 2012

Retenciones aplicadas en el ejerciclo correspandiente sobre
profesionales

Impuesto sabre beneficios devengado en el ejercicio 25 010,66

25 010,66 1 297,26

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

7. Caflera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de valores de Ia Sociedad,
de 2013 y 2012 se muestra a continuaciOn:

por tipo de activo, al 31 de diciembre

2013 2012

Cartera Interior
Valores representativos de deuda
instmmentos de pathmonio
Insifiuciones de inversián Colectiva
Depôsitos en Entidades de Crédito

3 302 528,64
752 154,75

1 837 754,89
712 61 9,00

3646321,74
1 303 350,39
2238774,17

4160,13
100 037,05

Caftera exterior
Valores representativos de deuda
instrumentos de patñmonio
Instituciones de inversiOn Coiectiva

Intereses de Ia cartera de inversiOn

22 648 395,04 7 141 567,27
6 195 218,59 6 235 500,15
4637054,10 406 685,51

11 816122,35 499 381,61

195 334,68 242 501,25

26 146 258,36 11 030 390,26

32,67
1 264,59
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Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

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

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta
de inversiones financieras y las inversiones en
respectivamente, al 31 de diciembre de 2013. En
integrantes de esta memoria, se detallan Ia cartera de
diciembre de 2012.

Al 31 de diciembre de 2013 todos los titulos
financieras se encuentran depositados en
titulos que se indican a continuación:

Description del Valor Titulos Deposltado

UBS ALPHA SEL HEDGE FIlL (en liquidation), RI.
EUROVALOR PARTICULARES VOLUMEN “A”, Fl.
JPMORGAN IF. INCOME OPPORTUNITY”A”, F.!.
DEXIA LONG SHORT CREDIT “C”, F.I.
M&G OPTIMAL INCOME “A”, Fl.
aNY MELLON GLOBAL EUROLAND BOND “A”, F.I.
SCHRODER 1SF EUR SHORT TERM BOND, RI.
JB MULTIBOND ABS RETURN BOND “C”, Fl.
BGF EURO SMALL & MIDCAP OPPORT “02”, Fl.
BGF EURO SHORT DURATION BOND “DT, F.I.
CARMIGNAC CAPITAL PLUS “A”, RI.
JB MULTISTOCK RUSSIA FUND “B”, Fl.
BLUEBAY INV GRADE ABS RETURN BOND “I”, F.I.
PARVEST EQUITY RUSSIA “C”, Fl.
THREADNEEDLE CREDIT OPPORT “2”, Fl.
ABANTE GF PANGEA FUND “A”, Fl.

427,464
7797,191
1 493,462

712,377
17757,048

480 365,077
94 850,95
6351,083

1 064,51
45309,76

710,114
3307,032
7 085,964
4130,194

654 236,179
93 283,582

UBS Gestión, S.G.I.I.C., S.A.
Popular Santa Privada, S.A.
Popular Santa Phvada, S.A.
Popular Banca Privada, S.A.
Popular Banca Pdvada, S.A.
Popular Santa Phvada, S.A.
Popular Banca Privada, S.A.
Popular Banca Privada, S,A.
Popular Banca Privada, S.A.
Popular Santa Privada, S.A.
Popular Banca Privada, S.A.
Popular Santa Privada, S.A.
Popular Santa Phvada, S.A.
Popular Santa Privada, S.A.
Popular Santa Privada, S.A.
Popular Banca Phvada, S.A.

Al 31 de diciembre de 2012 todos los titulos recogidos dentro de Ia cadera de inversiones
financieras se enContraban depositados en Banco Popular Espanol, S.A., excepto
748,824 participaciones de UBS Alpha Select Hedge Fund, FIlL (en liquidaciôn) que se
encontraban depositados en UBS GestiOn, S.G.I.I.C., SA.

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2013 y 2012 el saldo de este epigrafe del balance de situation
adjunto corresponde Integramente al saldo de las cuentas cornentes mantenidas por Ia
Sociedad en el Depositaric. Durante el ejercicio 2013, el tipo de referenda aplicado a Ia
remuneration de Ia cuenta corriente en el Depositaho se ha calculado en base al Euribor
12M mensual, menos 0,25%. Durante el ejercicio 2012 el tipo de interés de remuneraciOn
de Ia cuenta en el Depositario ha sido del 0,2%.

memoria, se detallan Ia cartera
derivados de Ia Sociedad,

los Anexos Ill adjunto, partes
inversiones financieras, al 31 de

recogidos dentro de Ia cadera de inversiones
Banco Popular Espanol, S.A., excepto los

N° de
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversión de Capital Variable, S.A.

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

Capital iniclal
Capital estatutarlo

4 000 000,00
6 575 950.00

4000000,00
15666910.00

El capital social inicial estã representado por 800.000 acciones nominativas de 5
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 11 de julio de 2006 las acciones de Ia Sociedad están admitidas a
negociaciOn en el Mercado Alternativo Bursãtil, sistema organizado de negociación
de valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de
diciembre de 2005.

El capital estatutario máximo se establece en 40.000.000 euros representado por
8.000.000 acciones nominativas de 5 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2013, Ia Sociedad ha procedido a realizar varias ampliaciones
de capital estatutario, por un importe total de 12.092.960 euros, habiendo puesto en
circulacián 2.418.592 acciones de 5 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La Ultima emisión de acciones fue realizada
con fecha 8 de noviembre de 2013.

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

Operaclones con
2012 acclones Otros

capital initial
Capital eslatutaho

2013

12092980,00

10 575 950,00 12 092 960,00 - 22 688 910,00

Operaclones con
2011 acclones Otros 2012

2 404 050,00 1 595 950,00 4 000 000,00
8 042 710,00 (1 466 760,00) - 6 575 950,00

10 446 760,00 129 190,00 . 10 675 950,00
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2013
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Al inicio del ejercicio 2012, el capital inicial estaba representado por 480.810
acciones nominativas de 5 euros nominales cada una, totalmente suschtas y
desembolsadas. El capital estatutario maxima se establecla en 24.040.500 euros
representado par 4.808.100 acciones nominativas des euros nominales cada una.

Con fecha 7 de junio de 2012, Ia Junta General Ordinaria de Accianistas aprobO
realizar un aumento del capital estatutario minimo y del capital estatutario máximo,
mediante el alta de 3.191.900 acciones, con el establecimiento de nuevos capitales
estatuarios.

La Junta General Ordinaria tambièn decidió fijar el capital social inicial en 4.000.000
euros representado par 800.000 acciones nominativas de 5 euras nominales cada
una, totalmente suschtas y desembolsadas. El capital estatutario maxima se fijO en
40.000.000 euros, representada par 8.000.000 acciones nominativas de 5 euros
naminales cada una.

Durante el ejercicio 2012, Ia Sociedad procedió a realizar varias ampliaciones de
capital estatutaria, por un importe total de 129,190 euros, habienda puesto en
circulacián 25.838 acciones de 5 euros de valor nominal cada una de ellas,
totalmente suscritas y desembolsadas. La ültima emisiOn de acciones fue realizada
con fecha 28 de diciembre de 2012.

b) Reservas y resultado del ejerciclo

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

Dlstrlbuclón
resultados de

2012 2012
Resultado do

2013 Otros 2013

Reseiva legal
Reserva valunlaña
QIRs reseNas
Resultado de ejercidos antehores
Resultado del ejerciclo

11713.98
22 645,04
75 732.33

(1 349 473,66)
1389671,77

150681.16
2264504
75732,33

(98 769,07)
2 476 063,23

138 967,18

1 250 704,59
(1 389 671.77) 2476063,23

160 289,46 - 2476063,23 - 2626 35269
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Dlstribuclón
rosultados do

2011 2011

Reserva legal 11 71398 - - - 11 713,98
Reserva voluntaria 22 645,04 - - - 22 64504
Otras reservas 75 732,33 - - - 75 732,33
Resultado de elerciclos antedores (1 335 147,42) (14 326,24) - - (1 349 47366)
Resultado del ejerclclo (14 326,24) 14 326.24 1 389 671.77 - 1 389 671,77

(1 239 382,31) - 1 389 671,77 - 150 289,48

La reserva legal se dota de conformidad con el artlculo 274 de Ia Ley de
Sociedades de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por
100 del beneficio del ejercicio se destinarã 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
suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe
2012, ha sido el siguiente:

de “Acciones Propias” durante los ejercicios 2013 y

2013 2012

Saldo al 1 de enero (6 909 238,37)

Entradas
Salidas

Saldo al 31 de diciembre

(28 306,66)
28299,18

(7,48)

(521,42)
6 909 759,79

Al 31 de diciembre de 2013 Ia Sociedad mantenla 1 acciOn
diciembre de 2012 no posela acciones propias en cartera.

propia. A 31 de

Alcestis Investment, Sociedad de lnversión de Capital Variable, S.A.

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

Resultado do
2012 Otros 2012
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejerciclo anual terminado el 31

El valor teOrico de las acciones al 31 de diciembre de 2013 y 2012 se ha obtenido

2013 2012

28 448 71233 II 623 445,21

4533781 2115190

6,27 5,50

121 113

Al cierre de los elercicios 2013 y 2012, 1 accionista posee acciones que
representan el 65,29% y 70,95% de Ia cifra de capital social, respectivamente, as!
como un porcentaje individual superior al 20%, per lo que se consideran
participaciones significativas de acuerdo con el arilculo 31 del Real Decreto
1082/2012 de Instituciones de Inversion Colectiva.

Al ser el accionista con padicipación significativa una persona juridica, se incluye el

2013 2012

65,29% 70,95%

62,12% 60,72%

20

de diciembre de 2013
(Expresada en euros)

d) Valor teOrico

de Ia siguiente forma

Pathmonio atribuido a accionislas

Nâmero de acciones en circulaciOn

Valor teOrico per acciön

Numero de accionistas

e) Accionistas

detalle del mismo:

Investment Salle Holding By.
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10. Cuentas de compromiso

En el Anexo II adjunto, pafte integrante de esta memoria, se detalla Ia cadera de
inversiones en derivados de Ia Sociedad al 31 de diciembre de 2013. Al 31 de diciembre
de 2012 Ia Sociedad no tenia cartera de inversiones en deñvados.

11. Otras cuentas de orden

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

2013 2012

29424 050,00

_____________

1264477,91

El regimen fiscal de Ia Sociedad está regulado par el Real Decreto 4/2004, de 5 de
marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de Ia Ley del Impuesto sobre
Sociedades, modificado por Ia Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia
tributaria para el impulsa a Ia productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en
el Real Decreto 1777/2004, de 30 de Julio, y sus modificaciones posteriores,
encontrándose sujeta en dicho impuesta a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
que el nümero de accionistas requerido sea coma minimo el previsto en el adiculo
noveno de Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

El capltulo de “Acreedores - Administraciones PQblicas’ recoge el lmpuesto sabre
beneficios devengado en el ejercicio. No existen diferencias significativas entre el
resultado contable antes de impuestos del ejercicio y Ia base imponible del Impuesto
sobre beneficios.

De acuerdo con (a legislaciOn vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que Ia Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales 0 haber transcurrido el plaza de prescripción
de cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspección todos los impuestos a las que
está sujeto de los ültimos cuatro ejercicios.

Capital nominal no suschto ni en circulaciOn
Pérdidas fiscales a compensar

12. Administraciones Püblicas y situaciOn fiscal

17331 090,00

17 331 090,00 30 688 527,91
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion do Capital Variable, S.A.

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

No oxisten contingoncias significativas que pudieran derivarse de una revisiOn por las
autoridades fiscales.

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse do que las operacionos vinculadas se roalizan en interés exciusivo de Ia
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periOdicos incluyen, segün lo ostablecido
en Ia Circular 4/2008, información sobre las operaciones vinculadas realizadas, si las

Respecto a Ia operativa que roaliza con el Depositario, en Ia Nota do “Tesororla” se
indican las cuentas quo mantiene Ia Sociodad con ol Oepositario y en los Anexos I y II so
recogen las adquisiciones temporalos de activos roalizadas con éste al 31 do diciombre
de 2013 y 2012, respectivamente.

Al tratarse do una ontidad quo par sus peculiañdades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaloza está gestionada por una Sociedad Gestora do
Instituciones do Inversion Colectiva, los temas relativos a Ia protecciOn del medio
ambiente y Ia seguhdad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewatorhouseCoopers Auditores, S.L., por sorvicios de
auditoria de cuentas anuales do los ejercicios 2013 y 2012, ascionden a 2 miles de ouros,
en ambos ejercicios.

Duranto los ejercicios 2013 y 2012 no han existido remunoraciones a los miembros del
Organo do AdministraciOn, ni existen obligaciones contraldas en materia do pensiones y
do soguros de vida respecto a los miembros del Consejo do AdministraciOn, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni so han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo do garantla.

El Consojo do Administraciôn de Ia Sociodad, al 31 do diciombre de 2013, se compone
do tres hombres.

En relaciOn a las situacionos de conflictos do interés detalladas en el articulo 2291 do Ia
Ley do Sociedades do Capital, los Administradores do Ia Sociodad manifiostan quo, al 31
do diciombre de 2013, no se encontraban en ningün supuesto de conflicto do interés
directo o indirecto con Ia actividad de Ia Sociedad.
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Alcestis Investment, Sociedad de InversiOn de Capital Variable, S.A.

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

Tal y como se define en el artlculo 229.2 de a citada Ley, Ia relacián de miembros del
Consejo de Administraciôn que mantienen participaciones en sociedades con el mismo o
analogo genero de actividad que constituye el objeto social de Ia Sociedad y/u ostenten
cargos a funciones en dichas sociedades, se recoge a continuaciOn:

D. Eduardo Baviera Sabater:
N° de

N° de ParticipaclOn aeclones ParticipaclOn
acciones % (9 Indlrectas indirecta%

O,OtçuRos 0L5958659

tin
h H

CLASE B. TRES CENTTMO5
DE EURO

Socledad Cargo! FunclOn

Tortuga 2014 S.l.C.A.V, S.A Presidente/Cons. 1332.000 10,92% 300,225 2,46%

(9 ParticipaciOn superior al 0,001%.

D. Manuel Cereijo Trinidad:
N° de

N° de Partlclpaciân acclones Partlclpación
Sociedad Cargo I Funclón acciones % (9 indlrectas lndlrecta%

MobilinversiOn S,I,CA.V,
S.A. Consejero - - - -

PBP Cadera Premium Ii
S,LC.A.V, S.A. Consejero - - - -

POP Cartera Flexible
S,l.C.A.V, S.A. Consejero - - - -

Irineal S.l.C.A.V, S.A. Consejero - - - -

Electronic Business
Inversiones, S.l,C.A.V, S.A. Consejero - - - -

D. Alberta Rubio Cantabrana:
N° de

ND de Partlclpación acclones Partlclpaclón
Sociedad Cargo I FunclOn acciones % (9 Indirectas lndlrecta%
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CLASE 8?

Th
3)1 Cfl

at
IRS CENflMOS

DE EURO

0L5958660

Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

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

participaciones directas o indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, analogo
0 complementario género de actividad al que constituye el objeto social de Ia Sociedad
ylu ostentaban los siguientes cargos o funciones en dichas sociedades.

D. Eduardo Baviera Sabater

Socledad Carqo / FUnciOn
N° de Partlcipaclón

acciones
Acciones Pañiclpación
Indirectas Indirecta %

Tortuga 2014 S,I.C.A.V, S.A
Tortuga 2014 S.I.C.A.V, S.A
Tortuga 2014 S.I.C.A.V, S.A
Tortuga 2014 S.I.C.A.V, S.A

D. Manuel Cereilo Trinidad:

Socledad Cargo I Función
N° de Partlclpaclón

acciones
Acciones Partlclpaclón
Indirectas Indirecta %

D. Alberto Rubio Cantabrana:

Socledad Cargo I Función
N° de Partlclpación

acciones
Acciones PartlclpaclOn
Indirectas Indirecta %

Pci lo que hace referencia al resto de Ia informaciOn solicitada per Ia Ley de Sociedades
de Capital en su adlculo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que Ia misma no es de aplicaciOn a Ia Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apadados correspondientes de dicho artlculo.

Asimismo, segün
AdministraciOn, Ia
vinculadas con los
articulo 231 de

Ia información de Ia que disponen los miembros del Consejo de
cual ha sido obtenida con Ia mayor diligencia debida, las personas
miembros de dicho Consejo de Administración, segün so detaflan en el
Ia Ley de Sociedades do Capital, ostentaban las siguientes

- 599.000 4,91% 7.071.542 5799%
- 341 .500 2,80% - -

- 341 .500 2,80% - -

Consejero - - 5.720 0,05%
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CL.ASE 8?

Informe de gestión del ejercicio 2013

EvoluciOn de mercados

0L5958674

TRES aNflMOs
CE EURO

Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital VariabIe S.A.

Comenzo el cuarto trimestre de 2013 dejando en Ia memoha las tensiones geopoliticas
en Siria, (a estrepitosa derrota de Berlusconi en su intento do hacer caer al gobierno
italiano, (a anticipada victoria de Angela Merkel en las elecciones alemanas y se cierra un
trimestre que podriamos calificar de tranquilo desde el punto de vista do las noticias tanto
en el ámbito politico como en el oconOmico y como magnifico desde el punto de vista del
comportamiento de los mercados financieros, salvo alguna excepciOn.

La Reserva Federal estadounidense (FED) en un ejerciclo do comunicaciOn sobre cómo
preparar Ia psicologla de los inversores ha do modulando su mensajo; desvinculando Ia
reduccion del programa do compra de activos (que ya ha comenzado) do Ia subida de
tipos de interés, quo so espera para bien entrado el año 2015.

Los buenos datos do Ia economla nodeamericana: consumo, desempleo, precios del
sector inmobiliario requieren una normalizacian do (a politica monetaha. Pero Ia FED no
se va a precipitar y previsiblemente va a esperar hasta que su economia alcance
velocidad de escape y no haya riesgo de recalda.

Al otro lado del Atlántico, en Europa los datos que se publican corroboran Ia salida de (a
recesiãn do Ia Eurozona y en el caso del Reino Unido sorprende Ia buena evolucián do su
economla.

No todo en Europa es positivo, aparoce un elemento que preocupa como es el bajo nivel
de inflación. Este podrra tornarse en deflacion en el caso do que nuestra economia no se
recupere segin lo previsto.

La remota posibilidad de Ia deflacián ha hecho reaccionar al Banco Central Europeo
(BCE) y su presidente Mario Draghi quo ha vuelto a sorprender cambiando el modus
operandi de Ia instituciôn. El BCE ademas do bajar tipos en noviembre hasta el 025%, ha
dado gulas sobre los tipos do interés, indicando quo estos so mantendran bajos una
temporada prolongada.

No obstante Ia baja inflaciOn y Ia apreciaciOn del Euro han hecho que ol BCE anuncie que
estã listo para ponor en práctica las siguientos acciones extraordinarias; situar el tipo del
depósito on negativo o inyectar liquidez si asi fuese necesario.

El año quo concluyo so puede calificar do muy bueno para las bolsas do los paises
desarrollados. El MSCI World sube un 24,1%, el Eurostoxx5O un 1795% y destacando
sobre todos ol Nikkei con un 59%. Los mercados emorgontes son Ia cwz de los
mercados con el Indico MSCI Emerging Markets habiendo rotrocedido un 4,98%.
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Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Los principales perdedores tras el anunclo de normalizaciOn de Ia politica monetaria por
parte de Ia FED, como no podia ser de otra manera, han sido los activos de renta fija y en
concreto aquellos con vencimientos a largo plazo. Especialmente doloroso ha sido para Ia
renta fija do los palses emergentes.

Los mercados de renta fija do Estados Unidos y los palses emergentes han cerrado el
año con pérdidas. El indice de bonos soberanos Barclays US Aggregate -2,6%, el do
crOdito Barclays US Credit -2,01%, el Barclays Emerging Markets en moneda local -

7,27% y el Barclays Emerging Markets en dolar -6,87%. En Europa el efecto del Tapering
ha sido menor el indice do gobierno Barclays Euro Aggregate 213% y el de crédito
Barclays Euro Aggregate Corporate 2,37%.

Las materias primas también han tenido un año complicado con el Indice CR8 -5,72% y
el dalar tambien ha caldo un 4% frente aT euro.

Comenzamos el nuevo año siendo positivos en renta variable y con unos mercados do
renta fija quo se verãn afectados por Ta normallzación de Ia politica monetaria por parte
de Ia FED.

Nuestro escenario base es que Ia economla mundial va a ir poco a poco mejorando,
ganando velocidad de cwcero, alcanzando a sincronizar por fin las cuatro grandes areas
de palses desarrollados que tendrán crecimientos positivos.

Durante el ejerciclo 2013 el valor teôrico ha variado un 14,16%.

Durante el ültimo semestre de 2013 el valor teárico ha variado un 662%. El patrimonio ha
evolucionado en un 39,57%, y el nümero de accionistas so sitüa en 121 frente a los 120
del semestre anterior.

La Sociedad invierte más do un 10% de su patflmonio en otras IIC. El impacto que los
gastos generados por las IIC en las que se inviede han sido de un 0,62% sobre el
patrimonio.

La SJCAV no tiene ningiTh Indice do referencia. Su rentabilidad semestral en comparación
con lade Ia Letra del Tesoro a un año ha sido do 6,62% frente al 1,75% de Ia Letra.

La Sociedad no ha realizado operativa alguna do préstamo de valores en el periodo.
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Informe de gestiOn del ejercicio 2013

Las inversiones en cartera incluidas dentro del articulo 48.l.j del RIIC (libre disposician)
suponen Un 001% sabre el patrimonio y consisten en padicipaciones en el fonda en
liquidación UBS Alpha Select Hedge Fund FIlL, fonda no apto para una IIC, que está
realizando reembolsos periOdicos.

Ademãs existen en cartera acciones no cotizadas de Emerald Plantation Holding
procedentes de un canje obligatoria de Bonos.

No existen litigios pendientes sabre ninguna inversián en cadera

La valoración de Ia cadera de Ia institución se realiza en todo momento en funcion del
valor de mercado de los activos que Ia componen.

Los activos de renta fija se valoran a precios de mercado obtenidas de fuentes externas
siempre que sean de suficiente calidad (frecuencia diana, contribuidores representatives
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 emisiôn) y fuentes de datos estándar del mercado
(curvas de tipos, spread de crédito).

La Gestora cuenta con un procedimiento de control de Operaciones Vinculadas de
veriflcación de Ia ejecuciôn de estas operaciones a precios de mercado.

A lo largo de Ia segunda mitad del año 2013 se ha continuado incrementando Ia
exposición en Renta Variable de Ia cartera de Alcestis Investment SICAV en detrimento
de renta fija. Los bajos niveles de tipos que ofrecen los activos de Renta Fija hacen que
el binomia rentabilidad riesgo haga poco atractiva dicha inversián, por el riesgo que se
asume y Ia baja rentabilidad ofrecida. Ha cierre de año, Ia posición total en renta variable
entre acciones y ETFs se sitüa en un 34,2%, invedido de forma global, y diversificado por
divisas, entre dôlares americanos, euros, libras bdtanicas, además de posiciones
residuales en coronas suecas y nomegas.

La cartera de Renta Fija se continua construyendo mediante Ia compra de titulos que en
el mercado secundario están muy estresados, ya sean Bonos Subordinados, Convertibles
en Acciones, Preferentes... o bien companlas que pasan par dificultades econômicas y
que por este motivo el valor de sus bonos cotiza con mucho descuento. Tambien se sitüa
en cartera un Hedge Fund que proviene de Ia anterior gestora que continua estando en
proceso de disoluciôn y en eI que queda una posiciOn residual.

3



O1Ot%uRos 0L5958677

CLASE 8. WES CENflMOS
DE EURO

Informe de qestiôn del ejercicio 2013

europea

Alcestis Investment, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

A cierre del ültimo trimestre del año 2013 Ia cartera de renta fija construida directamente
a través de Ia compra de bonos supone un peso en Ia SICAV del 23,7% de los cuales un
15,1% están denominados en USD y Un 1,5% en libras esterlina. La exposiciOn a divisa
no se encuentra cubierta. Al final del ültimo trimestre de 2013 Ia liquidez se sitUa en un
8,73%. La exposicián a través de fondos de Inversion se alcanza un 301%.

En el universo de fondo hay monetarios, de estrategias long-short, de credito, de retorno
absoluto de renta variable de paises desarrollados y emergentes y multiestrategia. A
Final de trimestre no hay posiciones en lICs que supere el 10% pero si hay más del 10%
en gestoras de terceros siendo las más importantes por volumen ISHARES de Blackrock
y JP Morgan, pero teniendo también diversas posiciones en DB Trackers de Deutsche
Bank, Julius Baer, Pavest, Amundi, Dexia, BNY Mellon, Schroders, BGF Blackrock,
Carmignac, Abante, M&G, Threadneedle, Bluebay, UBS y Allianz Popular.

La inversion en renta variable de forma directa supone un 22,8% siendo su mayor parte

La sociedad ha operado a lo largo del trimestre con instrumentos derivados y a cierre las
posiciones son de futuros vendidos de IBEX -2,8%, Eurostoxx -3,7% y mini S&P -10,8%
como cobedura de Ia cartera de acciones. La exposiciôn a derivados se realizO en el mes
de septiembre y se ha gestionado hasta liegar a fin de año en función de las expectativas
de comportamiento de Ia cartera de Renta Variable.

La rentabilidad de Ia sociedad en Ultimo el trimestre del año 2013 ha sido de 6,6% y
desde inicio de año un 14,2%. El Patrimonio se sitüa en 28,4 millones de euros repartido
entre 121 padicipes.

La realidad de Ia recuperaciOn económica vendrá marcada desde los palses
desarrollados, y respaldada por algunos de los emergentes, pero no por todos. La mejora
de las perspectivas en Europa asi como Ia recuperaciOn de parte de Ia periferia y Ia
desaparicián de Ia amenaza de ruptura del euro, hacen ser más optimistas a este lado del
Atlãntico.

calendario propuesto para Ia salida del programa de compra de activos se
en los prOximos meses y marcará, con permiso de los datos econômicos Ia
de este pals, ayudando por su gran peso a Ia recuperaciOn a nivel global.

La renta fija continua teniendo rentabilidades poco atractivas, y más riesgos de los que se
perciben por los inversores. Mientras tanto seguimos prefiriendo tomar riesgo en los
mercados de renta variable, donde las valoraciones y los beneficios deben de empezar a
refiejar las mejoras macro que se comienzan a intuir.
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Informe de gestión del ejercicio 2013

En este entorno de menor aversion al riesgo, continuaremos manteniendo una exposiciOn
en renta variable estable y gestionada mediante coberturas con derivados. La escasez de
rentabilidad de Ia renta fija hace necesaria Ia büsqueda dinámica de emisiones con tires
más atractivas y riesgo acorde al entorno de mercado actual.

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por (a Sociedad está destinado a Ia
consecuciOn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestiOn de los
riesgos de mercado, crédito, y Iiquidez de acuerdo a los Ilmites y coeficientes
establecidos por Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion
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 Ia ComisiOn
Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de l+D y Medic Ambiente

A lo largo dcl ejercicio no ha existido actividad en rnateria de investigaciOn y desarrollo.

En Ia contabilidad de Ia Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio
2013 no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de
informaciôn medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 20131 distinto ai previsto en su objeto social exciusivo como
lnstituciôn de InversiOn Colectiva sujeta a Ia Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de InversiOn Colectiva y a Ia Orden del Ministerio de
Economla y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de InversiOn Colectiva de Capital Variable. En Ia Memoria se senala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2013.

Acontecimientos posteriores al cierre at 31 de diciembre de 2013

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2013 hasta Ia fecha de este inforne de
gestiOn, no se han producido hechos posteriores tie especial relevancia que no se
senalen en Ia Memoria.
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FormulaciOn de las cuentas anuales e informe de gestiOn

Reunidos los Administradores de Alcestis Investment Sociedad de Inversian de Capital
Variable, S.A, en fecha 11 de marzo de 2014, y en cumplimiento de Ia IegislaciOn vigente,
proceden a formular as cuentas anuales y el informe de gestión del ejercicio
comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2013, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, con numeración correlativa e impresos por una
cara, conforme a continuación se detalla:

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de GestiOn

Del 0L5958585 al 0L05958626
Del 0L5958627 a! 0L05958631

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestián

D. Eduard Bavier,a Sabater —

President - Consjero Defegä&

D. Manuel Cereijo Trinidad
Consejero 7

K
D. Alberto-RUJo Cantabrana
Consejero

Del 0L5958632 al 0L05958673
Del 0L5958674 al 0L05958678

Thu CENTIMOS
DE EURO

Elemplar Documento NUmero de folios en papel timbrado

FIRMANTES: 4
I
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