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Informe de auditoria de cuentas anuales 
emitido par un auditor independiente 

A los Accionistas de Acifiel, S.I.C.A.V., S.A.: 

Opinion 

Remos auditado las cuentas anuales de Acifiel, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante, la Sociedad), que 
comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de perdidas y ganancias, el 
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en 
dicha fecha. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la 
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi 
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el 
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la Nota 2 de 
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Fundamento de la opinion 

Remos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se 
describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditoria de 
las cuentas anuales de nuestro informe. 

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria 

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han 
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de 
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra 
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, yen la formacion de nuestra opinion sobre estas, y no 
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos. 
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Acifiel, S.l.C.A.V., S.A. 

As ectos mas relevantes de la auditoria Modo en el ue se han tratado en la auditoria 
Cartera de inversiones financieras 

De conformidad con la legislaci6n vigente, el 
objeto social de las Instituciones de Inversion 
Colectiva es la captaci6n 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 
funci6n de los resultados colectivos. 

De acuerdo con la actividad anteriormente 
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad 
esta fundamentalmente invertido en 
instrumentos financieros. La politica contable 
aplicable a la cartera de la Sociedad se 
encuentra descrita en la Nota 4 yen la Nota 7 
de la memoria adjunta de la Sociedad se detalla 
la Cartera de inversiones financieras a 31 de 
diciembre de 2018. 

Identificamos esta area como el aspecto mas 
relevante a considerar en la auditoria de la 
Sociedad por la repercusi6n que la cartera de 
inversiones tiene en el calculo diario de SU 

Patrimonio Neto y, por tanto, del valor te6rico 
del mismo. 

La Sociedad mantiene un contrato de gesti6n con 
Urquijo Gesti6n, S.A., S.G.I.I.C., Sociedad 
Unipersonal, como Sociedad Gestora. Hemos 
obtenido un entendimiento de los procedimientos 
y criterios empleados por la Sociedad Gestora, en 
la determinaci6n del valor razonable de los 
instrumentos financieros de la Sociedad. 

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

Obtenci6n de la corifirmaci6n de la Entidad 
Depositaria de las titulos 

Solicitamos, a la Entidad Depositaria, la 
confirmaci6n relativa a la existencia de la 
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de 
la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, sin 
encontrar excepciones o diferencias significativas 
entre la respuesta recibida de la Entidad 
Depositaria y los registros contables de la 
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora 
de la misma. 

Valoraci6n de la cartera de inversiones 

Comprobamos la valoraci6n de la totalidad de los 
instrumentos financieros que se encuentran en la 
cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018, 
mediante la re-ejecuci6n de los calculos realizados 
por la Sociedad Gestora de la misma, utilizando 
para ello, valores fiables de mercado a la fecha de 
analisis. 

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

Otra informaci6n: Informe de gesti6n 

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2018, cuya 
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de 
las cuentas anuales. 

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

Sohre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que 
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su 
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. 

Responsabilidad de los administradores en relaci6n con las cuentas anuales 

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que 
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de 
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espana, y del 
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de 
incorreccion material, debida a fraude o error. 

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

Responsabilidades del auditor en relaci6n con la auditoria de las cuentas anuales 

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de 
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana 
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude 
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse 
razonablemente que influyan en las decisiones economicas que los usuarios toman basandose en las 
cuentas anuales. 
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Acifiel, S.I.C.A.V., S.A. 

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

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

• Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar 
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la 
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad Gestora. 

• Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las 
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por los administradores. 

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el 
alcance y el momenta de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la 
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el 
transcurso de la auditoria. 

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o 
reglament rias prohiban revelar publicamente la cuestion. 

Pricewate houseCoopers Auditores, S.L. (So242) 

5 de abril de 2019 

J\ U D IT 0 R :: S 
INS T ITUTO DE (ENSOR ES jURADOS 

OE (UENTAS DE ESPANA 

PricewaterhouseCoopers 
Auditores, S.L. 

Ano 2019 N' 20/19/00866 

SELLO CORPORATI VO: 96,00 EUR 

· l·n·f~ ;~~-~; ~~~~;o·rf; ~~ 
0

c~~·n·t~~ ~~j~t~· 
a la normativa de auditoria de cuentas 

espar'iola o internacional 
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ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 e 
lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 



CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l .C.A.V., S.A. 

Balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

ACTIVO 

Activo no corriente 
lnmovilizado intangible 

lnmovilizado material 
Bienes inmuebles de uso propio 
Mobiliario y enseres 

Activos par impuesto diferido 

Activo corriente 
Deudores 

Cartera de inversiones financieras 

Cartera interior 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

Cartera exterior 
Valores representativos de deuda 
lnstrumentos de patrimonio 
lnstituciones de Inversion Colectiva 
Depositos en Entidades de Credito 
Derivados 
Otros 

lntereses de la cartera de inversion 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

Periodificaciones 

Tesorerfa 

TOT AL ACTIVO 

2018 

6 579 320,49 
380 331 ,59 

5 963 517 ,94 

636 194,16 

636 194,16 

5 327 323,78 

5 327 171 ,19 

152,59 

235 470,96 

6 579 320,49 

ON6104502 

2017 

7 821 138,37 
448 488,24 

6 995 119,29 

1656518,79 

1656518,79 

5 338 600,50 

5 338 600,50 

377 530,84 

7 821 138,37 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situacion al 31 de 
diciembre de 2018. 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

PATRIMONIO Y PASIVO 

Patrimonio atribuido a participes o accionistas 

Fondos reembolsables atribuidos a partfcipes o accionistas 
Capital 
Participes 
Prima de emisi6n 
Reservas 
(Acciones propias) 
Resultados de ejercicios anteriores 
Otras aportaciones de socios 
Resultado 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 

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 

CUENTAS DE ORDEN 

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

Otras cuentas de orden 
Valores cedidos en prestamo por la llC 
Valores aportados como garantfa por la llC 
Valores recibidos en garantfa por la llC 
Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Perdidas fiscales a compensar 
Otros 

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 

ON6104503 

2018 2017 

6 524 859,28 7 799 225,95 

6 524 859,28 7 799 225,95 
8 234 900,00 8 234 900,00 

622121,60 483 098,54 
2 626 472,89 2 151 515,36 

(3 246 267,90) (3 545 245,48) 

(1712367,31) 474 957,53 

54 461,21 21 912,42 

54 461 ,21 11 330,90 

10581,52 

6 579 320,49 7 821138,37 

2018 2017 

4 931 880,00 7 273 244,72 
4 931 880 ,00 4 938 580,00 

2 334 664,72 

15 778102,75 15 765 100,00 

15 765 100,00 15 765 100,00 

13002,75 

20 709 982,75 23 038 344, 72 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance de situaci6n al 31 de 
diciembre de 2018. 
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ON6104504 

CLASE 8.3 

ACIFIEL, S.l .C.A.V., S.A. 

Cuenta de perdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos 
Comisiones retrocedidas a la lnstituci6n de Inversion Colectiva 
Gastos de personal 

Otros gastos de explotaci6n 
Comisi6n de gesti6n 
Comisi6n de depositario 
lngreso/gasto por compensaci6n compartimento 
Otros 

Amortizaci6n del inmovilizado material 
Excesos de provisiones 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado 

Resultado de explotaci6n 

lngresos financieros 
Gastos financieros 

Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 
Por operaciones de la cartera interior 
Por operaciones de la cartera exterior 
Por operaciones con derivados 
Otros 

Diferencias de cambio 

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros 

Deterioros 
Resultados por operaciones de la cartera interior 
Resultados por operaciones de la cartera exterior 
Resultados por operaciones con derivados 
Otros 

Resultado financiero 

Resultado antes de impuestos 
lmpuesto sabre beneficios 

RESULT ADO DEL EJERCICIO 

2018 2017 

(34 228,51) ___ (~3_1 _8_66-'-,5_3_..) 
(19 402,66) (17 867,78) 

(7 761,12) (7 147,1 6) 

(7 064,73) (6 851 ,59) 

(34 228,51) (31 866,53) 

234 303,48 144 082,52 
(115,60) (67,98) 

(1616181 ,18) (114 743,17} 
(138 632,37) (91 461 ,53) 

(1 477 548,81) (23 281 ,64) 

(9 486,65) (11 147,56) 

(286 658,85) 493 497,80 

6 376,52 111177,54 
(45 714,75) 455 904,83 

(24 7 320,62) (73 584,57) 

(1 678 138,80) 511 621,61 

(1 712 367,31) 479 755,08 
(4 797,55) 

(1 712 367,31) 474 957,53 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta , forman parte integrante de la cuenta de perdidas y ganancias 
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018. 

3 



ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Saldos al 31 de diciembre de 2017 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes por errores 

Capital 

8 234 900,00 

Prima de emisi6n Reservas 

483 098,54 2 151 515,36 

(1712367,31) 

(1 712 367,31) 

(Acciones propias) 

(3 545 245,48) 

Resultado del 
ejercicio 

474 957,53 

Total 

7 799 225,95 

Saldo ajustado 8 234 900,00 483 098,54 2 151 515,36 (3 545 245,48) 474 957,53 7 799 225,95 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Apficaci6n def resultado del ejercicio 
Operaciones con accionistas 
Otras variaciones def patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2018 

474 957,53 
139 023,06 298 977,58 

(1 712 367,31) 
(474 957,53) 

(1 712 367,31) 

438 000,64 

8 234 900,00 622121,60 2 626 472,89 (3 246 267,90) (1 712 367,31) 6 524 859,28 

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2018. 
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ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos 

Resultado de la cuenta de perdidas y ganancias 

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas 
Total transferencias a la cuenta de perdidas y ganancias 

Total de ingresos y gastos reconocidos 

B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

Saldos al 31 de diciembre de 2016 

Ajustes por cambios de criteria 
Ajustes par errores 

Capital 

8 234 900,00 

Prima de 
emisi6n 

95 517,52 

Reservas 

1 385 494,13 

474 957,53 

474 957,53 

(Acciones propias) 

(3 990 417,76) 

Resultado del 
ejercicio 

766 021,23 

Total 

6491515,12 

Saldo ajustado 8 234 900,00 95 517,52 1385494,13 (3 990 417,76) 766 021,23 6 491 515,12 

Total ingresos y gastos reconocidos 
Aplicaci6n del resultado del ejercicio 
Operaciones con accionistas 
Otras variaciones del patrimonio 

Saldos al 31 de diciembre de 2017 

766 021,23 
387 581,02 445 172,28 

474 957,53 
(766 021,23) 

474 957,53 

832 753,30 

8 234 900,00 483 098,54 2 151 515,36 (3 545 245,48) 474 957,53 7 799 225,95 
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ON6104507 

CLASE a.a 

ACIFIEL, 5.1 .C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

1. Actividad y gesti6n del riesgo 

a) Actividad 

ACIFIEL, S. l.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 19 
de diciembre de 2007 bajo la denominacion social de ARETARIA, S.l.C.A.V., S.A. , 
habiendo pasado por distintas denominaciones hasta adquirir la actual con fecha 4 de 
diciembre de 2013. Tiene su domicilio social en Calle Serrano 71 , Madrid. 

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de 
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 
22 de febrero de 2008 con el numero 3.489, adquiriendo, a efectos legales, la 
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces. 

De conformidad con lo dispuesto en el artf culo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas 
modificaciones, el objeto social de las lnstituciones de Inversion 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 funcion de los resultados colectivos. 

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social de 
la Sociedad es el 6430. 

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a 
Urquijo Gestion, S.A. , S.G.1.1.C., Sociedad Unipersonal , sociedad participada al 100% 
par Sabadell Asset Management, S.A. , S.G.1.1.C., Sociedad Unipersonal que a su vez, 
es participada al 100% por Banco de Sabadell S.A., que adicionalmente es la Entidad 
Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas 
funciones de vigilancia , supervision, custodia y administracion para la Sociedad , de 
acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor. 

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especf fica de las Sociedades de 
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente par el Real Decreto 1082/2012, 
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, par el que se aprueba el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de lnstituciones de 
Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables 
son las siguientes: 

• El capital mf nimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros . El capita l 
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial. 
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ON6104508 

CLASE 8.3 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 
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• El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100. 

• Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o 
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el 
capital o el numero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de sus 
compartimentos, descendieran de los mf nimos establecidos en el Real Decreto 
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de 
un ano, durante el cual podran continuar operando como tales. 

• Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no esten suscritas 
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera 
hasta que sean puestas en circulaci6n por los 6rganos gestores. Las acciones en 
cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el 
artfculo 80 del Real Oecreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. 

• Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden 
pignorarse ni constituirse en garantfa de ninguna clase, salvo para servir de 
garantf a 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 funci6n . 

• Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de 
concentraci6n de inversiones. 

• La Sociedad debe cumplir con un coeficiente mf nimo de liquidez del 1 % del 
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
dep6sitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de credito si el 
Depositario no tiene esta consideraci6n, o en compraventas con pacto de recompra 
a un df a de valores de Deuda Publica. 

• La Sociedad se encuentra sujeta a unos If mites generales a la utilizaci6n de 
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asf como a unos If mites por riesgo 
de contraparte. 

La Sociedad Gestora percibe una comisi6n anual en concepto de gastos de gesti6n 
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad . En los ejercicios 2018 y 2017 la 
comisi6n de gesti6n ha sido del 0,25%. 

lgualmente se establece una remuneraci6n de la Entidad Depositaria calculada sobre 
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisi6n de depositarfa ha 
sido del 0, 10%. 
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b) Gesti6n del riesgo 

La polftica de inversion de la Sociedad, asf como la descripci6n de los principales 
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado ya disposici6n 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: 

• Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a 
movimientos adverses en los precios de mercado de los actives financieros en los 
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de 
interes, los tipos de cambio y las cotizaciones de los tftulos que la Sociedad tenga 
en cartera. 

• Riesgo de credito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas potenciales 
debidas a cambios en la capacidad o intenci6n de la contraparte de cumplir sus 
obligaciones financieras con la Sociedad. 

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

• Riesgo operacional: aquel que puede provocar perdidas como resultado de errores 
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o 
como consecuencia de acontecimientos externos. 

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposici6n a los riesgos de mercado, credito y liquidez, asf como el referido al riesgo 
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en 
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposici6n a dichos riesgos. 

2. Bases de presentaci6n 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, habiendose 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 situaci6n financiera y de sus 
resultados. 
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b) Principios contables 

Para la elaboraci6n de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios 
contables y de clasificaci6n recogidos, fundamentalmente , en la Circular 3/2008 de la 
C.N .M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en 
la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicaci6n obligatoria que, siendo 
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar. 

c) Comparabilidad 

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2018 se presentan atendiendo a la 
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N .M.V. 

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparatives , con cada una 
de las partidas del balance de situaci6n, de la cuenta de perdidas y ganancias y del 
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2018, las 
correspondientes al ejercicio anterior. 

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparaci6n entre las cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017. 

d) Consolidaci6n 

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el 
contenido del artfculo 42 del C6digo de Comercio, a formular cuentas anuales 
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no 
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho artfculo. 

e) Estimaciones contables y correcci6n de errores 

En la preparaci6n de las cuentas anuales se han utilizado estimaciones de acuerdo a 
la normativa vigente . Dichas estimaciones se refieren , principalmente, al valor 
razonable ya las posibles perdidas por deterioro de determinados actives financieros, 
si las hubiera. Aun cuando estas se consideren las mejores estimaciones posibles, en 
base a la informaci6n existente en el momenta del calculo, acontecimientos futures 
podrfan obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente. 
Se considera que la posibilidad de que se materialicen modificaciones en las 
estimaciones derivadas de interpretaciones diferentes de las aplicadas es remota, yen 
cualquier caso no afectarf a significativamente a las cuentas anuales. 
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No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran 
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2018 
y 2017. 

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance 
de situaci6n, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto 
y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente. 

3. Propuesta y aprobaci6n de distribuci6n de resultados 

El detalle de la propuesta de distribuci6n del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo de 
Administraci6n a la Junta de Accionistas, asf como la aprobaci6n de la distribuci6n del 
resultado del ejercicio 2017, es la siguiente: 

Base de reparto 
Resultado del ejercicio 

Propuesta de distribuci6n 
Reserva legal 
Reserva voluntaria 
Resultados negativos de ejercicios anteriores 

4. Normas de registro y valoraci6n 

2018 

(1712367,31) 
(1 712 367,31) 

(1712367,31) 
(1 712 367,31) 

2017 

474 957,53 
474 957,53 

47.495,75 
427.461 ,78 

474.957,53 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2018 
se han aplicado los siguientes principios y polfticas contables y criterios de valoraci6n: 

a) Empresa en funcionamiento 

En la elaboraci6n de las cuentas anuales se ha considerado que la gesti6n de la 
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicaci6n de las normas 
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su 
transmisi6n global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidaci6n. 
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b) Clasificacion, registro y valoracion de las instrumentos financieros 

i. Clasificacion de las activos financieros 

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en las 
siguientes epfgrafes del balance de situacion: 

- Tesorerfa: este epfgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista 
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el 
depositario, cuando este sea una entidad de credito, o en caso contrario, la 
entidad de credito designada par la Sociedad. Asimismo se incluye, en su 
caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en 
una institucion financiera para poder desarrollar su actividad y las garantfas 
aportadas, en su caso, a la Sociedad. 

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de las siguientes 
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de 
estos epf grates se clasifican a efectos de valoracion co mo "Activos financieros 
a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias": 

• Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que 
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion 
consistente en un interes, implfcito o explf cito, establecido 
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en 
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor. 

• lnstrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos par otras 
entidades, tales coma acciones y cuotas participativas, que tienen la 
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor. 

• lnstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las 
participaciones en otras lnstituciones de Inversion Colectiva. 

• Depositos en entidades de credito (EECC): depositos que la Sociedad 
mantiene en entidades de credito, a excepcion de las saldos que se 
recogen en el epfgrafe "Tesorerfa". 
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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 compradas/emitidas, cobras o pagos asociados a los contratos 
de permuta financiera, asf como las inversiones en productos 
estructurados. 

• Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades 
de capital - riesgo reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre asf 
como importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los 
epf grafes anteriores. 

• lntereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion 
de los intereses actives de la cartera de inversiones financieras. 

- lnversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, ya los meros 
efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y 
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problematico y, en todo 
caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa 
dfas desde su vencimiento total o parcial. 

- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de credito y cuentas 
deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la 
Sociedad frente a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a 
afectos de valoracion como "Partidas a cobrar". Las perdidas por deterioro de 
las "Partidas a cobrar" asf como su reversion, se reconocen, en su caso, 
co mo un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epf grafe "Deterioro y 
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Deterioros" de la 
cuenta de perdidas y ganancias. 

ii. Clasificacion de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en 
los siguientes epfgrafes del balance de situacion : 

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contra[ das con 
terceros por prestamos recibidos y otros debitos, asf como deudas con 
entidades de credito. Se clasifican a efectos de su valoracion como "Debitos y 
partidas a pagar". 
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- Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones 
con derivados financieros; en particular, las primas pagadas o cobradas en 
operaciones con opciones asf como las variaciones de valor razonable de los 
instrumentos financieros derivados incluidos los derivados implf citos de 
instrumentos financieros hfbridos. Se clasifican a efectos de su valoraci6n 
como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y 
ganancias". 

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que 
han sido clasificados a efectos de su valoraci6n como pasivos financieros a 
valor razonable con cambios en perdidas y ganancias, tales como pasivos por 
venta de valores recibidos en prestamo. 

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser 
clasificados en otros epfgrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones 
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gesti6n y 
dep6sito. Se clasifican a efectos de valoraci6n como "Debitos y partidas a 
pagar". 

c) Reconocimiento y valoraci6n de los actives y pasivos financieros 

i. Reconocimiento y valoraci6n de los actives financieros 

Los actives financieros clasificados a efectos de valoraci6n como "Deudores", y 
los actives clasificados en el epfgrafe "Tesorerfa", se valoran inicialmente, por su 
"valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
transacci6n), integrando los castes de transacci6n directamente atribuibles a la 
operaci6n. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, 
contabilizandose los intereses devengados en el epfgrafe "lngresos financieros" 
de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interes 
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es 
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a 
un ano se valoran a su valor nominal. Las perdidas por deterioro del valor de las 
partidas a cobrar se calculan teniendo en cuenta los flujos de efectivo futures 
estimados, descontados al tipo de interes efectivo calculado en el momenta del 
reconocimiento. 
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En todo caso, para la determinaci6n del valor razonable de los activos financieros 
se atendera a lo siguiente: 

- lnstrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de 
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dfa de 
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado 
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas 
representativo por volumen de negociaci6n. 

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio 
de cotizaci6n en un mercado activo y siempre y cuando este se obtenga de 
forma consistente. En el caso de que no este disponible un precio de 
cotizaci6n, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacci6n 
mas reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las 
circunstancias econ6micas desde el momenta de la transacci6n. En este 
caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referenda precios 
o tipos de interes y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En 
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran tecnicas de valoraci6n 
(precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de 
informaci6n, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable 
en el momenta actual de otros instrumentos financieros que sean 
sustancialmente de la misma naturaleza, modelos de descuento de flujos y 
valoraci6n de opciones, en su caso) que sean de general aceptaci6n y que 
utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en 
particular, la situaci6n de tipos de interes y de riesgo de credito del emisor). 

- Valores no admitidos aun a cotizaci6n: su valor razonable se calcula mediante 
los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma 
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores 
como las diferencias en sus derechos econ6micos. 

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el 
precio que iguala el rendimiento interno de la inversion a los tipos de interes 
de mercado vigentes en cada momenta de la Deuda Publica asimilable por 
sus caracterf sticas financieras, incrementados en una prima o margen que 
sea representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emisi6n, 
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pafs. 
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- Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia 
el valor teorico contable que corresponda a dichas inversiones en el 
patrimonio contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe 
de las plusvalf as o minusvalfas tacitas, netas de impuestos, que subsistan en 
el momenta de la valoracion . 

- Depositos en entidades de credito y adquisiciones temporales de actives: su 
valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento 
interno de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momenta, y 
considerando el riesgo de credito de la Entidad. 

- Acciones o participaciones de otras lnstituciones de Inversion Colectiva: su 
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de 
cotizacion del dfa de referencia. En el caso de que para el dfa de referencia 
no se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo 
disponible. Para las inversiones en lnstituciones de Inversion Colectiva de 
Inversion Libre, lnstituciones de Inversion Colectiva de lnstituciones de 
Inversion Colectiva de Inversion Libre e lnstituciones de Inversion Colectiva 
extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. 

- lnstrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados 
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial 
de cierre del dfa de referencia. En el caso de que el mercado no sea 
suficientemente lfquido o se trate de instrumentos derivados no negociados 
en mercado organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran 
mediante la aplicacion de metodos o modelos valoracion adecuados y 
reconocidos en funcion de las condiciones especfficas establecidas en la 
Circular 6/2010 de la C.N .M.V., y sucesivas modificaciones . 

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

10 



ON6104517 

CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l .C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

ii . Reconocimiento y valoraci6n de las pasivos financieros 

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraci6n coma "Debitos y 
partidas a pagar", se valoran inicialmente par su "valor razonable" (que salvo 
evidencia en contrario sera el precio de la transacci6n) integrando las castes de 
transacci6n directamente atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, las pasivos 
se valoran par su caste amortizado, contabilizandose las intereses devengados en 
el epf grafe "Gastos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el 
metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar las 
flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera 
recibir en un plaza inferior a un afio se podran valorar a su valor nominal. 

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoraci6n coma "Pasivos 
financieros a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias" , se valoran 
inicialmente par su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el 
precio de la transacci6n) incluyendo las castes de transacci6n directamente 
atribuibles a la operaci6n. Posteriormente, las pasivos se valoran par su valor 
razonable, sin deducir las castes de transacci6n en que se pudiera incurrir en su 
baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la 
cuenta de perdidas y ganancias. 

d) Baja del balance de las activos y pasivos financieros 

Los activos financieros s61o se dan de baja del balance cuando se han extinguido las 
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros 
las riesgos y beneficios que llevan implfcitos. Similarmente, las pasivos financieros 
s61o se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que 
generan o cuando un tercero lo adquiere. 
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e) Contabilizaci6n de operaciones 

i. Compraventa de valores al contado 

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se 
contabilizan el df a de contrataci6n, mientras que las operaciones de val ores 
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el 
dfa de liquidaci6n . Las compras se adeudan en el epfgrafe "Cartera de inversiones 
financieras" interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance de 
situaci6n, segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se 
registra en el epfgrafe "Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos 
financieros - Resultados par operaciones de la cartera interior (o exterior)" de la 
cuenta de perdidas y ganancias . 

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se 
entiende coma dfa de ejecuci6n el de confirmaci6n de la operaci6n, aunque se 
desconozca el numero de participaciones o acciones a asignar. La operaci6n no 
se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados antes de 
la fecha de ejecuci6n se contabilizan, en su ca so, en el epf grafe "Deudores" del 
balance de situaci6n. 

ii. Compraventa de valores a plaza 

Cuando existen compraventas de valores a plaza se registran en el momenta de 
la contrataci6n y hasta el momenta del cierre de la posici6n o el vencimiento del 
contrato en las epf grafes "Compromisos par operaciones largas de derivados" o 
"Compromisos par operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden, 
segun su naturaleza y par el importe nominal comprometido. 

En las epfgrafes "Deterioro y resultado par enajenaciones de instrumentos 
financieros - Resultados par operaciones con derivados" o "Variaci6n del valor 
razonable en instrumentos financieros - Par operaciones con derivados", 
dependiendo de si las cambios de valor se han liquidado o no, se registran las 
diferencias que resultan coma consecuencia de las cambios en el valor razonable 
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epfgrafe 
"Derivados" de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su 
saldo, del balance de situaci6n, hasta la fecha de su liquidaci6n. 
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

iii. Adquisici6n temporal de activos 

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de 
retrocesi6n , se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda" de la 
cartera interior o exterior del balance de situaci6n , independientemente de cuales 
sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia. 

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de 
activos , se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias, en su caso, en el 
epigrafe "Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros - Por 
operaciones de la cartera interior (o exterior)". 

iv. Contratos de futuros , opciones y warrants 

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se 
registran en el momenta de su contrataci6n y hasta el momenta del cierre de la 
posici6n o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por 
operaciones largas de derivados" o "Compromisos por operaciones cortas de 
derivados" de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal 
comprometido. 

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se 
registran por su valor razonable en los epigrafes "Derivados" de la cartera interior 
o exterior del activo (o pasivo) del balance de situaci6n, en la fecha de ejecuci6n 
de la operaci6n. 

En el epigrafe "Deudores" del activo del balance de situaci6n se registran, 
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados 
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor 
razonable de los valores aportados en garantia se registra , en su caso, en el 
epigrafe "Valores aportados como garantia por la llC" de las cuentas de orden . 

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros - Resultados por operaciones con derivados" o "Variaci6n del valor 
razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados", 
dependiendo de la realizaci6n o no de la liquidaci6n de la operaci6n , se registran 
las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor 
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el 
epigrafe "Derivados" de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, segun 
su saldo, del balance de situaci6n, hasta la fecha de su liquidaci6n. 
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidaci6n diaria, 
las correspondientes diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y 
resultado par enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados par 
operaciones con derivados" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

En el caso de operaciones sabre valores, si la opci6n es ejercida, su valor se 
incorpora a la valoraci6n inicial o posterior del activo subyacente adquirido o 
vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan par diferencias. 

f) Periodificaciones (activo y pasivo) 

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos 
liquidados par anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye las 
intereses devengados de cartera, que se recogen en el epf grafe "Cartera de 
inversiones financieras - lntereses de la cartera de inversion" del balance de situaci6n. 

g) Acciones propias y prima de emisi6n 

La adquisici6n par parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el 
patrimonio neto de esta, con signo negativo, par el valor razonable de la 
contraprestaci6n entregada. 

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestaci6n 
recibida en la colocaci6n o enajenaci6n y el valor nominal o el valor razonable de 
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulaci6n par primera vez o 
previamente adquiridas par la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de 
emisi6n" del patrimonio atribuido a accionistas. 

Los gastos y castes de transacci6n inherentes a estas operaciones se registran 
directamente contra el patrimonio neto. 

En el apartado octavo del artf culo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se 
establece que la adquisici6n par la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital 
inicial y el capital estatutario maxima, no estara sujeta a las limitaciones establecidas 
sabre adquisici6n derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. 
Par debajo de dicho capital mf nimo la Sociedad podra adquirir acciones con las If mites 
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital. 

14 



ON6104521 

CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

h) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la 
Sociedad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos: 

i. lngresos por intereses y dividendos 

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenta de 
la adquisici6n se reconocen, en su caso, contablemente en funci6n de su perfodo 
de devengo, por aplicaci6n del metodo del tipo de interes efectivo, a excepci6n de 
los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se 
registran en el momenta efectivo del cobro. La periodificaci6n de los intereses 
provenientes de la cartera de activos financieros se registra en el epfgrafe 
"Cartera de inversiones financieras - lntereses de la Cartera de Inversion" del 
activo del balance de situaci6n. La contrapartida de esta cuenta se registra en el 
epfgrafe "lngresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, coma 
ingreso en el epfgrafe "lngresos financieros" de la cuenta de perdidas y ganancias, 
en el momenta en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. 

ii. Comisiones y conceptos asimilados 

Los ingresos que recibe la Sociedad coma consecuencia de la retrocesi6n de 
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, 
en su caso, en el epfgrafe "Comisiones retrocedidas". 

Las comisiones de gesti6n y de dep6sito, asf coma otros gastos de gesti6n 
necesarios para que la Sociedad realice su actividad, se registran, segun su 
naturaleza, en el epf grafe "Otros gastos de explotaci6n" de la cuenta de perdidas y 
ganancias de acuerdo con el criteria de devengo. 

iii. Variaci6n del valor razonable en instrumentos financieros 

El beneficio o perdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y 
pasivos financieros , realizado o no realizado, se registra en los epf grafes 
"Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros" y "Variaci6n 
del valor razonable en instrumentos financieros", segun corresponda, de la cuenta 
de perdidas y ganancias de la Sociedad. 
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iv. lngresos y gastos no financieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteria de devengo. 

i) lmpuesto sabre Beneficios 

El impuesto sabre beneficios se considera coma un gasto a reconocer en la cuenta de 
perdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto 
corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido. 

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad coma 
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sabre beneficios, 
considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas 
pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las perdidas fiscales , y no 
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta. 

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el 
reconocimiento y la cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que 
surgen de las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion , contable y 
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan 
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias 
deducibles y los creditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes 
de aplicar fiscalmente , dan lugar a activos por impuesto diferido. 

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por perdidas 
fiscales, estos no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en 
ningun caso y solo se reconoceran mediante la compensacion del gasto por impuesto 
cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las perdidas fiscales que pueden 
compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Perdidas fiscales a compensar" 
de las cuentas de orden de la Sociedad. 

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por 
impuesto diferido solo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales 
futuras que permitan la aplicacion de estos activos. La cuantificacion de dichos activos 
y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenta de 
su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los 
correspondientes ajustes de valoracion . 
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diciembre de 2018 
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j) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos las saldos y 
transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran 
denominados en "moneda extranjera". 

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a 
euros utilizando las tipos de cambio de contado de la fecha de la transacci6n, 
entendiendo coma tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de 
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dla habil anterior a esa fecha . 

Las diferencias de cambio que se producen al convertir las saldos denominados en 
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas 
monetarias que son tesorerla, debitos y creditos, par su importe neto, en el eplgrafe 
"Diferencias de cambio", de la cuenta de perdidas y ganancias; para el resto de 
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de 
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente con 
las perdidas y ganancias derivadas de la valoraci6n. 

k) Valor te6rico de las acciones 

La determinaci6n del patrimonio de la Sociedad a las efectos del calculo del valor 
te6rico de las correspondientes acciones que lo componen , se realiza de acuerdo con 
las criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas 
modificaciones. 

5. Deudores 

El desglose de este epfgrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente: 

Dep6sitos de garantia 
Administraciones Publicas deudoras 
Otros 

2018 

329 354,96 
42 094,23 

8 882,40 

380 331,59 

2017 

420 028,50 
27 178,70 

1 281 ,04 

448 488,24 

El capftulo "Dep6sitos de garantfa" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recoge las importes 
cedidos en garantf a par posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio. 
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario. 

El capitulo "Deudores - Otros" recoge al 31 de diciembre de 2018 el importe de los saldos 
deudores por garantias pendientes a liquidar. A su vez, recoge al 31 de diciembre de 2017 
el importe de los saldos deudores externos del ejercicio correspondiente. 

6. Acreedores 

El desglose de este epfgrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente: 

Administraciones Publicas acreedoras 
Otros 

2018 

15, 19 
54 446,02 

54 461,21 

2017 

4 805,05 
6 525,85 

11 330,90 

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se 
desglos tal y como sigue: 

2018 

Otras retenciones 
lmpuesto sabre beneficios devengado en el ejercicio 

15, 19 

15,19 

2017 

7,5 
4 797,55 

4 805,05 

El capitulo "Acreedores - Otros" recoge al 31 de diciembre de 2018 y 2017, principalmente, 
el importe de las comisiones de gesti6n y depositarf a pendientes de pago al cierre de los 
ejercicios correspondientes. 
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7. Cartera de inversiones financieras 

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 
2018 y 2017 se muestra a continuaci6n: 

2018 2017 

Cartera interior 636194,16 1 656 518,79 
lnstrumentos de patrimonio 636 194, 16 1 656 518,79 

Cartera exterior 5 327 323,78 5 338 600,50 
lnstrumentos de patrimonio 5 327 171 , 19 5 338 600,50 
Derivados 152,59 

5 963 517,94 6 995 119,29 

En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de 
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 
31 de diciembre de 2018. En los Anexos 111 y IV adjuntos, partes integrantes de esta 
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de 
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2017. 

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 todos los tftulos recogidos dentro de la cartera de 
inversiones financieras se encuentran depositados en Banco de Sabadell, S.A. 

La entidad ha estimado que la recuperabilidad de las acciones del Banco Espirito Santo 
mantenidas en cartera es remota, por lo que ha procedido a clasificarlas como dudosas 

8. Tesoreria 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el saldo de este epfgrafe del balance de situaci6n 
adj unto corresponde f ntegramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la 
Sociedad en el Depositario, remuneradas a un tipo de interes de mercado. 

La Sociedad no mantenfa saldo en monedas diferentes al euro al 31 de diciembre de 2018 y 
2017. 
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9. Patrimonio atribuido a accionistas 

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2018 y 2017 se 
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto. 

a) Capital Social 

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a 
continuaci6n: 

Operaciones con 
2017 acciones Otros 2018 

Capital inicial 2 400 000,00 2 400 000,00 
Capital estatutario emitido 5 834 900,00 5 834 900,00 

8 234 900,00 8 234 900,00 

Operaciones con 
2016 acciones Otros 2017 

Capital inicial 2 400 000,00 2 400 000,00 
Capital estatutario emitido 5 834 900,00 5 834 900,00 

8 234 900,00 8 234 900,00 

El capital social inicial esta representado por 240.000 acciones de 10,00 euros 
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. 

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociaci6n en el Mercado Alternativo 
Bursatil, sistema organizado de negociaci6n de valores autorizado por acuerdo del 
Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 2005. 

El capital estatutario maxima se establece en 24.000.000,00 euros representado par 
2.400.000 acciones de 10,00 euros nominales cad a una. 
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b) Reservas y resultado del ejercicio 

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2018 y 2017, se 
muestra a continuaci6n: 

Reserva legal 
Reserva voluntaria 
Otras reservas 
Resultado del ejercicio 

Reserva legal 
Reserva vo luntaria 
Otras reservas 
Resultado del ejercicio 

2017 
243 925,53 

1 907 589 ,83 

474 957,53 
2 626 472,89 

2016 
167 323,41 

1 202 725,40 
15 445,32 

766 021,23 
2 151 515,36 

Distribuci6n 
resultados de 

2017 
47 495,75 

427 461,78 

(474 957,53) 

Distribuci6n 
resultados de 

2016 
76602,12 

689 419, 11 

(766 021,23) 

Resultado de 
2018 

(171 2367,31) 
(1 712 367,31) 

Resultado de 
2017 

474 957,53 
474 957,53 

Otros 

Otros 

15 445,32 
(15 445,32) 

2018 
291 421,28 

2 335 051,61 

(1 712 367,31) 
914105,58 

2017 
243 925,53 

1 907 589,83 

474 957,53 
2 626 472,89 

La reserva legal se do ta de conformidad con el artf culo 27 4 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 esta 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 . 

Al 31 de diciembre de 2018 la reserva legal nose encuentra totalmente dotada. 

c) Acciones propias 

El movimiento del epfgrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2018 y 20 17, 
ha sido el siguiente: 

Saldo al 1 de enero 

Entradas 
Salidas 

Saldo al 31 de diciembre 

2018 

(3 545 245,48) 

(108 055,37) 
407 032,95 

(3 246 267,90) 

201 7 

(3 990 417,76) 

(419 217,86) 
864 390,14 

(3 545 245,48) 
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 296.070 y 326.054 acciones 
propias en cartera , respectivamente. 

d) Valor te6rico 

El valor te6rico de las acciones al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se ha obtenido de 
la siguiente forma: 

e) 

2018 2017 

Patrimonio atribuido a accionistas 6 524 859,28 7 799 225,95 

Numero de acciones en circulaci6n 527 420 497 436 

Valor te6rico por acci6n 12,3712 15,6788 

Numero de accionistas 138 139 

Accionistas 

Al 31 de diciembre de 2018 no existian participaciones significativas en el capital en 
circulaci6n de la Sociedad. 

10. Cuentas de compromiso 

En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de 
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017, 
respectivamente . 

11. Otras cuentas de orden 

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente: 

Capital nominal no suscrito ni en circulaci6n 
Otros 

2018 

15 765 100,00 
13 002,75 

15 778 102,75 

2017 

15 765 100,00 

15 765100,00 

El capitulo "Otros" recoge al 31 de diciembre de 2018 las retenciones de origen pendientes 
de cobra. 
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12. Administraciones Publicas y situaci6n fiscal 

Durante el ejercicio 2018, el regimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, del lmpuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto 
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario 
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia 
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un ti po de gravamen del 1 por 100, 
siempre que el numero de accionistas requerido sea como mfnimo el previsto en el artfculo 
novena de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el artfculo 26 de la 
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacion del importe de las bases 
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiendose la compensacion 
de la totalidad de esta siempre que sea igual o inferior a un millon de euros. 

La base imponible del ejercicio 2018 se incorporara al epfgrafe "Perdidas Fiscales a 
compensar" en Cuentas de Orden, en el momenta en que sea presentada la 
correspondiente declaracion del lmpuesto sobre beneficios. 

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

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los 
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido 
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de 
cuatro anos. 

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta de los 
ultimas cuatro ejercicios 

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

13. lnformaci6n sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposici6n 
adicional tercera. "Deber de informaci6n" de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenfa ningun importe significativo 
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el 
ejercicio 2018 y 2017, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en 
operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de la Sociedad, tanto los 
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre 
de 2018 y 2017 como los pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2018 y 
2017 cumplen o han cumplido con los lfmites legales de aplazamiento. 
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14. Otra informaci6n 

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interes y 
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes exclusivo de la 
Sociedad ya precios de mercado. Los informes peri6dicos incluyen, segun lo establecido en 
la Circular 4/2008 de la C.N .M.V., y sucesivas modificaciones, informaci6n sabre las 
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera. 

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nata de "Tesorerfa" se indican 
las cuentas que mantiene la Sociedad con este al 31 de diciembre de 2018 y 2017. 

Al tratarse de una Sociedad que par sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas 
y que par su naturaleza esta gestionada par una Sociedad Gestora de lnstituciones de 
Inversion Colectiva, las temas relativos a la protecci6n del media ambiente y la seguridad y 
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora. 

Los honorarios percibidos par PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. , par servicios de 
auditorfa de cuentas anuales de las ejercicios 2018 y 2017, ascienden a tres miles de euros, 
respectivamente. 

Durante las ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a las miembros del 
Organo de Administraci6n, ni existen obligaciones contrafdas en materia de pensiones y de 
seguros de vida respecto a las miembros del Consejo de Administraci6n , ni anticipos o 
creditos concedidos a las mismos, ni se han asumido otras obligaciones par su cuenta a 
tftulo de garantfa. 

El Consejo de Administraci6n de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018, se compone de 
tres hombres. 

Al 31 de diciembre de 2018, las Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a 
las mismos, tal y coma se describen en el artfculo 231 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital , manifiestan que no han incurrido en ninguna situaci6n de conflicto 
de interes que haya tenido que ser incluida en esta memoria , de acuerdo con lo dispuesto 
en el artfculo 229 de la Ley anteriormente mencionada. 

Par lo que hace referencia al resto de la informaci6n solicitada par la Ley de Sociedades de 
Capital en su artfculo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar 
que la misma no es de aplicaci6n a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones 
contempladas par las apartados correspondientes de dicho art[ culo. 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A . 

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
d iciembre de 2018 
(Expresada en euros) 

15. Hechos posteriores 

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 no se han producido 
acontecimientos posteriores que puedan afectar significativamente a las cuentas anuales de 
la Sociedad a dicha fecha. 
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ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Valoraci6n 
Cartera Interior Di visa inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES BBVA EUR 348 319,39 -
ACCIONES BANCO SANTANDER, SA EUR 426 642,79 

TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 774 962,18 -
TOTAL Cartera Interior 774 962,18 -

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

317 531,75 (30 787,64) 
318 662,41 (107 980,38) 
636194,16 (138 768,02) 

636 194,16 (138 768,02) 

ISIN 

ES0113211835 
ES0113900J37 
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ACIFIEL, 5.1.C.A.V., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES VOLKSWAGEN AG EUR 69 500,74 -
ACCIONES UNICREDIT SPA EUR 367 096,08 
ACCIONES ANHEUSER-BUSCH INBEV EUR 410 762,88 
ACCIONES ING GROEP NV EUR 886 650,80 -
ACCIONES VALEO SA EUR 24 559,45 -
ACCIONES RCS MEDIAGROUP SPA EUR 381,00 -
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP 
ACCIONES VODAFONE GROUP PLC GBP 117 822,12 -
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP -
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP - -
ACCIONES HEIDELBERGCEMENT AG EUR 8 234,59 -
ACCIONES BNP PARIBAS SA EUR 982 763,39 -
ACCIONES CREDIT AGRICOLE S.A. EUR 392 522,95 -
ACCIONES INTESA SANPAOLO SPA EUR 757 484,92 -
ACCIONES RENAULT EUR 403 972,91 
ACCIONES DAIMLER AG EUR 525 894,58 -
ACCIONES SOCIETE GENERALE SA EUR 454 985,64 -
ACCIONES SAINT GOBAIN EUR 427 168,69 
ACCIONES AXA SA EUR 370 762,91 -
ACCIONES GENERAL ELECTRIC CO USO 282 995,63 -
ACCIONES BAYER AG EUR 321 342,27 

TOTALES Acciones admitidas cotizacion 6 804 901,55 -
TOT AL Cartera Exterior 6 804 901 ,55 -

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

62 514,00 (6 986,74) 
314 134,50 (52 961,58) 
317 350,00 (93 412,88) 
637 527,50 (249 123,30) 
25 510,00 950,55 

779,90 398,90 
9,84 9,84 

102 112,60 (15 709,52) 
434,21 434,21 

2,40 2,40 
5 338,00 (2 896,59) 

639 495,00 (343 268,39) 
315 905,00 (76 617,95) 
640 134,00 (117 350,92) 
313 662,50 (90 310,41) 
420 076,50 (105 818,08) 
311 584,00 (143 401,64) 
320 815,00 (106 353,69) 
320 586,00 (50 176,91) 
267 316,24 (15 679,39) 
311 884,00 (9 458,27) 

5 327 171,19 (1 477 730,36) 

5 327 171,19 (1 477 730,36) 

ISIN 

DE0007664039 
IT0005239360 

BE0974293251 
NL0011821202 
FROO 13176526 
IT0004931496 

GBOOB669WX96 
GBOOBH4HKS39 
GBOOB63H8491 

GBOOBFCMW356 
DE0006047004 
FR0000131104 
FR0000045072 
IT0000072618 

FR0000131906 
DE0007100000 
FR0000130809 
FR0000125007 
FR0000120628 
US3696041033 
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ACIFIEL, 5.1.C.A.V., S.A. 

Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Valoraci6n 
lnversiones morosas, dudosas o en litigio Di visa inicial lntereses 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 
ACCIONES BCO. ESPIRITO SANTO 

TOTALES lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

TOTAL lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

EUR 38 299,16 
38 299,16 -
38 299,16 -

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

(38 299,16) 
- (38 299,16) 

- (38 299,16) 
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ACIFIEL, 5.1.C.A.V., S.A. 

Anexo II. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 

Descripci6n 

Futuros comprados 
FUTURO CR.EUR/USO/EUR 125000 2019-03-18 
FUTURO EUROSTOX50 10 2019-03-15 

TOT ALES Futuros comprados 
Futuros vendidos 

TOT ALES 

lmporte Nominal 
Di visa Comprometido 

USO 250 000,00 
EUR 4 681 880,00 

4 931 880,00 

4 931 880,00 

Vencimiento del 
Valor razonable contrato 

251 166,19 18/03/2019 
4 609 700,00 15/03/2019 
4 860 866,19 

4 860 866,19 
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ACIFIEL, 5.1.C.A.V., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

Valoraci6n 
Cartera Interior Divisa inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES NH HOTELES GROUP EUR 88777,11 
ACCIONES BANCO SANT ANDER, SA EUR 348 499,20 
ACCIONES TELEFONICA SA EUR 829 653,61 -
ACCIONES MELIA HOTELS INTERNA EUR 305 372,89 
ACCIONES ACERINOX EUR 173710,12 

TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 1 746 012,93 -
TOTAL Cartera Interior 1 746 012,93 -

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

90 000,00 1 222,89 
347 450,79 (1 048,41) 
739 375,00 (90 278,61) 
310 500,00 5127,11 
169 193,00 (4517,12) 

1 656 518,79 (89 494,14) 

1 656 518,79 (89 494,14) 

ISIN 

ES0161560018 
ES0113900J37 
ES0178430E18 
ES0176252718 
ES0132105018 
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ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

Cartera Exterior Divisa Valoraci6n inicial lntereses 

Acciones admitidas cotizaci6n 
ACCIONES DEUTSCHE TELEKOM EUR 780 179,76 
ACCIONES ING GROEP NV EUR 322 940,43 -
ACCIONES RCS MEDIAGROUP SPA EUR 381,00 
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP 
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP - -
ACCIONES PANDORA A/S DKK 346 737,36 
ACCIONES HEIDELBERGCEMENT AG EUR 138551,99 
ACCIONES BT GROUP PLC GBP 94 323,73 -
ACCIONES ROLLS-ROYCE HOLDINGS GBP - -
ACCIONES VIVENDI SA EUR 128 568,15 -
ACCIONES BNP PARIBAS SA EUR 742 074,80 
ACCIONES RENAULT EUR 349 980,15 -
ACCIONES PEUGEOT SA EUR 304 054,40 -
ACCIONES DAIMLER AG EUR 321 257,60 
ACCIONES BRITISH SKY GBP 109 101 ,08 
ACCIONES SOCIETE GENERALE SA EUR 374 198,57 -
ACCIONES AXA SA EUR 349 346,48 -
ACCIONES ORANGE SA EUR 654 755,12 
ACCIONES INTESA SANPAOLO SPA EUR 325224,17 

TOTALES Acciones admitidas cotizaci6n 5 341 674,79 -
TOT AL Cartera Exterior 5 341 674,79 -

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

739 750,00 (40 429,76) 
329 487,50 6 547,07 

827,29 446,29 
3,76 3,76 

447,85 447,85 
362 972,02 16 234,66 
148 912,50 10 360,51 
94 754,19 430,46 

2,43 2,43 
145 730,00 17 161 ,85 
714 318,75 (27 756,05) 
348 226,50 (1 753,65) 
296 712,50 (7 341,90) 
332 760,00 11 502,40 
113 848,58 4 747,50 
365 925,00 (8 273,57) 
345 671,63 (3 674,85) 
665 850,00 11 094,88 
332 400,00 7 175,83 

5 338 600,50 (3 074,29) 

5 338 600,50 (3 074,29) 

ISIN 

DE0005557508 
NL0011821202 
IT0004931496 

GBOOB669WX96 
GBOOB63H8491 
DK0060252690 
DE000604 7004 
GB0030913577 

GBOOBDFB6Q69 
FR0000127771 
FR0000131104 
FR0000131906 
FR0000121501 
DE0007100000 
GB0001411924 
FR0000130809 
FR0000120628 
FR0000133308 
IT0000072618 
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ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

Anexo Ill. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

Valoraci6n 
lnversiones morosas, dudosas o en litigio Di visa inicial lntereses 

lnversiones morosas, dudosas o en litigio 
ACCIONES BCO. ESPIRITO SANTO 

TOTALES lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

TOTAL lnversiones morosas, dudosas o en litigio 

EUR 38 299,16 
38 299,16 . 

38 299,16 . 

Valor (Minusvalia) 
razonable I Plusvalia 

(38299,16) 
. (38 299,16) 

. (38 299,16) 
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ACIFIEL, 5.1.C.A.V., S.A. 

Anexo IV. Cartera de inversiones en derivados al 31 de diciembre de 2017 
(Expresado en euros) 

lmporte Nominal 
Descripci6n Di visa Comprometido 

Futuros comprados 
FUTURO EUROSTOX50 10 2018-03-16 EUR 1 671 580,00 
FUTURO EUROTELECO 50 2018-03-16 EUR 3 142 000,00 
FUTURO CR.EUR/GBP/EUR 125000 2018-03-19 GBP 125 000,00 

TOTALES Futuros comprados 4 938 580,00 
Futuros vendidos 

FUTURO S&P 500 50 2018-03-16 USO 2 334 664,72 
TOTALES Futuros vendidos 2 334 664,72 

TOT ALES 7 273 244,72 

Vencimiento del 
Valor razonable contrato 

1 641 710,00 16/03/2018 
3 102 000,00 16/03/2018 

125 253,12 19/03/2018 
4 868 963,12 

2 340 524,78 16/03/2018 
2 340 524,78 

7 209 487,90 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l .C.A.V., S .A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

Exposici6n fiel del negocio y actividades principales 

Entorno global y de los mercados de capitales 

Los eventos politicos y geopolfticos son un foco de atencion y tienen un impacto creciente 
en los mercados financieros, en un contexto en que los principales bancos centrales 
avanzan en la retirada de los estf mulos monetarios. 

El entorno politico de Reino Unido esta marcado por las complejidades del Brexit, tanto en 
las negociaciones con la Union Europea (UE) coma a nivel domestico ante las divisiones 
que genera en el gobierno yen los principales partidos. El principal escollo de las 
negociaciones con la UE es la busqueda de una solucion para evitar una frontera ff sica en 
lrlanda. Finalmente, el gobierno de May y la UE alcanzan un acuerdo que permite dar paso 
a un periodo de transicion hasta finales de 2020, prorrogable hasta finales de 2022, durante 
el que se negociarf a la nueva relacion bilateral. La votacion de este acuerdo en el 
Parlamento britanico se retrasa hasta principios de 2019. En Italia, las elecciones del 4 de 
marzo son un castigo para los partidos tradicionales y dejan un Parlamento fragmentado. 
Despues de varios meses de complicadas negociaciones, que casi desembocan en una 
crisis institucional, el Movimiento 5 Estrellas y la Liga alcanzan un acuerdo de gobierno. El 
nuevo ejecutivo presenta unos presupuestos con unos objetivos de deficit publico que no se 
ajustaban a las consignas europeas. La disciplina impuesta por los mercados financieros y 
el impacto negativo de la situacion polftica sabre la actividad economica llevan al gobierno 
italiano a adoptar un tono mas conciliador con la Comision Europea ya reducir el objetivo de 
deficit para 2019. En Estados Unidos, Trump tiene un tono cada vez mas agresivo en 
polftica exterior. Adopta aranceles sabre mas de la mitad de importaciones procedentes de 
China y amenaza con aumentar su tasa y hacerlos extensivos a la totalidad de 
importaciones. El sector tecnologico es otro de los focos de atencion en las relaciones entre 
ambos pafses. En relacion con el NAFTA, los pafses finalmente acuerdan renegociar y 
redenominar el acuerdo en terminos mas favorables para Estados Unidos. Los democratas 
recuperan el control de la Camara de Representantes en las elecciones de mitad de 
mandato celebradas en noviembre en Estados Unidos, aunque el partido republicano retiene 
el Senado. Los democratas muestran su intencion de usar su mayorfa para aumentar la 
presion legal sabre Trump y limitar algunas de sus polfticas domesticas. En America Latina 
destaca el giro politico de pafses coma Mexico y Brasil. La victoria de Lopez Obrador en las 
elecciones presidenciales y parlamentarias de julio anade incertidumbre al entorno 
economico e institucional en Mexico. En este sentido, el uso de las consultas populares 
fuera del marco legal para tomar decisiones economicas de gran calado afecta 
negativamente a la confianza de los inversores. En Brasil, la victoria del exmilitar Bolsonaro 
es interpretada coma un claro rechazo de la poblacion a la situacion de violencia y 
corrupcion que vive el pals. 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

El Producto Interior Bruto (PIB) mundial tiene un crecimiento relativamente elevado, 
soportado por facto res co mo el caracter expansivo de la po If ti ca fiscal en paf ses co mo 
Esta dos Unidos y China o una po If ti ca monetaria todavf a acomodaticia en regiones co mo la 
zona euro. La actividad en la zona euro se expande, aunque a tasas algo menores que en el 
ejercicio previo, que habfa sido excepcionalmente bueno. El crecimiento se ve afectado 
negativamente por un peor comportamiento de la demanda externa, en un contexto de cierto 
debilitamiento del comercio internacional, y por factores puntuales como los nuevos 
estandares de emisiones que afectan a la produccion del sector automovilfstico. La 
economf a espafiola tiene un crecimiento robusto y superior al de la zona euro, soportada por 
unos reducidos tipos de interes y la mejor situacion financiera del sector privado. La 
actividad de Reino Unido tiene un crecimiento moderado, condicionada por la incertidumbre 
en torno al Brexit, afectando especialmente a la inversion y a sectores como el inmobil iario. 
En Estados Unidos, la economfa tiene un importante dinamismo por el caracter expansivo 
de la polftica fiscal, que beneficia especialmente al consumo privado. La tasa de paro 
retrocede y se encuentra en niveles historicamente reducidos. El crecimiento economico de 
China es elevado, aunque se modera afectado por el refuerzo regulatorio que realizan las 
autoridades en el ambito financiero, amplificado por los efectos de la guerra comercial 
impulsada por Estados Unidos. Sin embargo, las medidas de expansion economica ayudan 
a compensar estos efectos negativos. La economfa mexicana tiene un crecimiento 
moderado y relativamente estable, condicionado por la incertidumbre en torno a la 
negociacion del NAFTA ya la polftica domestica. En el resto de pafses emergentes, el foco 
esta en las economfas mas vulnerables, como Argentina y Turqufa, con fuertes movimientos 
negativos en los mercados financieros en un contexto de tensionamiento de las condiciones 
internacionales de financiacion. 

El componente subyacente de la inflacion de la zona euro, que excluye energf a y alimentos, 
se encuentra en niveles reducidos y sin mostrar una tendencia definida. En Reino Unido se 
modera, a medida que se disipan los efectos de la depreciacion de la libra desde el 
referendum del Brexit, y se situa en torno al objetivo de polftica monetaria. La inflacion 
subyacente de Estados Unidos se encuentra alrededor del objetivo de la Reserva Federal. 
La dinamica salarial mejora y esta practicamente normalizada. El precio del petroleo llega a 
niveles maximos desde 2014 influido por los recortes de produccion de la OPEP, los cuellos 
de botella en la produccion de Estados Unidos y el anuncio de que este pafs reinstauraba 
las sanciones sabre las exportaciones de crudo procedentes de Iran. Posteriormente, el 
precio retrace ante episodios de tensiones financieras, las autorizaciones temporales 
concedidas por Estados Unidos para poder importar crudo de Iran y el aumento de la 
produccion de Arabia Saudita, Rusia y Estados Unidos. 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, S.l.C.A.V., S.A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

Los mercados financieros tienen una creciente volatilidad. Los actives de riesgo globales 
tienen perdidas practicamente generalizadas, aunque las caidas son mas intensas en los 
que se habian beneficiado mas de la busqueda de rentabilidades, como la deuda 
corporativa. Las condiciones financieras se tensionan , especialmente en la parte final del 
ejercicio, y se acentuan los problemas de liquidez de mercado. Con todo esto, los 
principales organismos internacionales advierten de los crecientes riesgos existentes en los 
mercados financieros para la estabilidad financiera. Los mercados financieros de los pai ses 
emergentes son especialmente sensibles a los episodios de aversion al riesgo relacionados 
con Argentina y Turquia. La destacada depreciacion de la lira turca y el fuerte aumento de la 
prima de riesgo corporativa que tiene lugar en agosto llega incluso a impactar 
temporalmente a actives financieros de paises desarrollados. Tambien han sido un lastre 
para los mercados emergentes la inestabilidad politica domestica en algunas economias, el 
giro de los bancos centrales de los paises desarrollados y el proteccionismo impulsado por 
Trump. La prima de riesgo agregada para los paises emergentes alcanza niveles maximos 
desde principios de 2016. En el caso particular de Mexico, el peso tiene una elevada 
volatilidad y presiones depreciatorias ante la incertidumbre politica. En este contexto, y con 
una inflacion por encima del objetivo de politica monetaria, el banco central aumenta el tipo 
de interes oficial. 

Los bancos centrales avanzan en el proceso de normalizacion de sus politicas monetarias. 
El Banco Central Europeo (BCE) termina el programa de compras de actives a finales de 
ano, aunque continuara reinvirtiendo los actives que vayan venciendo durante un periodo 
prolongado de tiempo. El BCE senala que los tipos de interes de referencia se mantendran 
sin cambios hasta por lo menos el verano de 2019. El Banco de lnglaterra aumenta el tipo 
rector hasta el 0,75% en su reunion de agosto, confirmando el proceso de normalizacion 
monetaria gradual y limitada que habia anunciado. La Reserva Federal de Estados Unidos 
(Fed) avanza en su senda de subidas graduales de los tipos de interes, en un contexto de 
fuerte dinamismo economico, inflacion en torno al objetivo de politica monetaria y 
normalizacion del mercado laboral. El tipo de interes de referenda termina el ano en el 
rango entre el 2,25% y el 2,50%. 

La rentabilidad de la deuda publica a largo plazo estadounidense aumenta, debido a 
factores como las subidas de tipos de interes realizadas por la Fed, el caracter expansive de 
la politica fiscal o la fortaleza de la actividad y del mercado laboral. En la parte final del ano, 
el mal comportamiento de los actives de riesgo y la caida del precio del crudo presionan a la 
baja los tipos de interes. La rentabilidad de la deuda publica alemana registra niveles muy 
reducidos, afectada por la situacion politica en Italia o la evolucion de los mercados 
financieros a finales de ano. El diferencial en la rentabilidad entre ambos bonos se situa en 
maximos desde el inicio de la Union Monetaria Europea. 
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CLASE a.a 

ACIFIEL, 5 .1.C.A.V., S.A. 

lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

El dolar se aprecia frente al euro, tras depreciarse a principios de afio hasta niveles que no 
se vefan desde finales de 2014. La ampliacion del diferencial de tipos de interes, el ruido 
polftico en Italia, la incertidumbre al rededor del Brexit y la mayor aversion al riesgo, ante las 
disputas en el ambito comercial, soportan al dolar. La libra esterlina no tiene una tendencia 
clara frente al euro, moviendose en el rango entre el 0,87 y el 0,90. Ademas del Brexit, la 
libra es sensible a las expectativas sobre los tipos de interes del Banco de lnglaterra y a la 
inestabilidad polftica interna. 

Las balsas se ven perjudicadas por el tensionamiento de las condiciones globales de 
financiacion y por la guerra comercial, especialmente en aquellos sectores mas expuestos, 
como el de automoviles y el de tecnologfa. Numerosas compafifas internacionales rebajan 
sus expectativas de beneficios por el impacto de las contiendas comerciales. En la zona 
euro, la inestabilidad po If ti ca en Italia y el intenso repunte de la prim a de riesgo del paf s 
lastran la evolucion del sector bancario. El IBEX 35 y el MIB italiano son los Indices con una 
peor evolucion, junto al DAX aleman, que se ve afectado por la importancia del sector 
automovilfstico. 

Perspectiva para el 2019 

A pesar de la guerra comercial y del tensionamiento de las condiciones financieras, se 
espera que el crecimiento economico global este soportado por la polftica fiscal expansiva 
en Estados Unidos, los tipos de interes reducidos en la zona euro y las medidas de estf mulo 
adoptadas por China. 
Previsiblemente, el crecimiento en la zona euro se basara en el mayor uso de los recursos 
todavf a excedentarios y la mayor productividad en los paf ses que mas han avanzado en las 
reformas estructurales. El consumo seguira beneficiandose de la mejora del mercado 
laboral, de un incremento moderado de los salarios y del aumento de la riqueza de las 
familias, influida por el dinamismo del precio de la vivienda. La inversion se vera apoyada 
por una po If ti ca monetaria todavf a acomodaticia y la mejora de la rentabilidad de las 
empresas. Sin embargo, la posibilidad de que Trump restrinja el comercio internacional de 
automoviles sera un factor limitativo. La polftica fiscal en la region tendra un caracter 
ligeramente expansivo, incluida Alemania. En Reino Unido la actividad continuara lastrada 
por la incertidumbre en torno al proceso del Brexit y la negociacion sobre la futura relacion, 
incluso en el caso de que la salida de la UE sea ordenada y con acuerdo. Se espera que 
Estados Unidos crezca por encima de su potencial mientras duren los efectos de la 
expansion fiscal, hasta finales de 2019. Los sectores mas expuestos a mayores tipos de 
interes, como el inmobiliario, tendran un peor comportamiento. 

Las balsas estaran atentas a la campafia de publicacion de los resultados empresariales del 
cuarto trimestre, con expectativas mas moderadas, a las polfticas monetarias de los bancos 
centrales y a los eventos polfticos. 
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lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

Las inversiones en los mercados de Renta Fija han tenido coma objetivo, sabre todo a partir 
del segundo trimestre del afio, la reducci6n de la duraci6n de la cartera ante el incremento 
de los riesgos de credito y los bajos niveles de rentabilidad de la renta fija de gobiernos, 
mediante el incremento de posiciones en bonos flotantes. El principal objetivo ha consistido 
en ampliar la gama de activos , diversificando las inversiones en nuevos instrumentos, coma 
la titulizacion hipotecaria vf a fondos de inversion. Se ha reducido gradualmente durante el 
afio tanto Las posiciones en bonos "high yield" coma la renta fija denominada en otras 
divisas y se han realizado inversiones puntuales en bonos de renta fija emergente mediante 
fondos de inversion. 

Evoluci6n de la SICAV en el ejercicio 2018 

Se configura coma una Sociedad de Inversion de Capital Variable con vocacion inversora 
global, tendente a la constituci6n de una cartera diversificada y adaptada a las expectativas 
de la propia SICAV. 

Las inversiones en los mercados de Renta Fija han tenido coma objetivo, sabre todo a partir 
del segundo trimestre del afio, la reduccion de la duracion de la cartera ante el incremento 
de los riesgos de credito y los bajos niveles de rentabilidad de la renta fija de gobiernos, 
mediante el incremento de posiciones en bonos flotantes. El principal objetivo ha consistido 
en ampliar la gama de activos , diversificando las inversiones en nuevos instrumentos, coma 
la titulizacion hipotecaria vfa fondos de inversion. Se ha reducido gradualmente durante el 
afio tanto Las posiciones en bonos "high yield" coma la renta fija denominada en otras 
divisas y se han realizado inversiones puntuales en bonos de renta fija emergente mediante 
fondos de inversion. 

Las inversiones en Renta Variable se han ido acomodando a las distintas condiciones del 
mercado durante el afio 2018. Los mercados de renta variable han tenido un 
comportamiento lateral positivo en los nueve primeros meses del afio, experimentando una 
fuerte cafda en el cuarto trimestre, que ha sido generalizada y uniforme a nivel mundial 
afectando a todas las areas geograficas sin distincion dando lugar a un incremento de la 
volatilidad. Se ha mantenido una exposici6n por encima de la neutralidad en renta variable 
durante el primer semestre mientras que a partir del tercer trimestre el objetivo ha sido 
controlar el riesgo y reducir la volatilidad de la cartera lo maxima posible. 

De acuerdo con lo anterior, el perfil de la cartera de renta variable ha sido mas cf clico en la 
primera parte del afio y mas defensivo en el segundo semestre, aunque en ambos casos la 
visibilidad ventas y beneficios y el bajo endeudamiento han sido los criterios seguidos en la 
seleccion de compafifas. 
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lnforme de gesti6n del ejercicio 2018 

Geograficamente, la cartera se ha concentrado principalmente en tftulos de companfas 
europeas y norteamericanas. Se ha mantenido una pequena exposicion a mercados 
emergentes y Japon durante todo el af\o. 

La revalorizacion acumulada de la Sociedad en el af\o 2018 ha sido del -21 , 10% 

Gastos de l+D y Medioambiente 

A lo largo del ejercicio 2018 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo. 

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2018 
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion 
medioambiental. 

Acciones propias 

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo 
del pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusive como lnstitucion 
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las 
lnstituciones de Inversion Colectiva ya la Orden del Ministerio de Economfa y Hacienda de 
6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion 
Colectiva de Capital Variable. En la memoria se senala el movimiento de acciones propias 
que ha tenido lugar durante el ejercicio 2018. 

Uso de instrumentos financieros 

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

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018 

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2018 hasta la fecha de este informe de 
gestion, nose han producido hechos posteriores de especial relevancia que nose sef\alen 
en la memoria. 
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Oiligencia que levanta la Secretaria no Consejera del Consejo de Administraci6n de Acifiel, 
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., Ona. Nieves Perez Lozano para hacer constar 
que todos los miembros del Consejo de Administraci6n de la Sociedad han procedido a 
suscribir el presente documento, que se compone de 44 hojas de papel timbrado, impresas por 
una cara , comprensivo del balance de situaci6n, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado 
de cambios en el patrimonio rieto , la memoria y el informe de gesti6n, correspondientes al 
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los senores 
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuaci6n, de lo que doy 
fe . 

Madrid , 5 de marzo de 2019 

La Secretaria no Consejera d.el Consejo de Administraci6n 

Fdo.: Ona . Nieves Perez Lozano 

Admi istraci6n 

Consejeros: 

))~ 
Fdo.: 0 . Jose Ignacio Besc6s Sanchez 



ANEXO 

El presente documento comprensivo del balance de situaci6n , la cuenta de perdidas y 
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gesti6n , 
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018 de la Sociedad Acifiel, 
Sociedad de Inversion de Capital Variable , S.A., se compone de 44 hojas de papel timbrado, 
impresas por una cara, referenciadas con la numeraci6n ON6104502 a ON6104545, am bas 
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administraci6n de la 
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mf en serial de identificaci6n . 

Madrid, 5 de marzo de 2019 

Fdo.: Dria. Nieves Perez Lozano 

Secretaria no Consejera 



DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION 
MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES 

ldentificaci6n de la Sociedad : Acifiel , Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. 

NIF: A-85302206 

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la 
contabilidad de la Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna 
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informaci6n medioambiental previsto 
en la Orden del Ministerio de Justicia de 28 de enero del 2009. 

La Secretaria no Consejera del Consejo de Administraci6n 

Fdo. : Ona . Nieves Perez Lozano 

inistraci6n 

Consejeros: 

))~ 
Fdo.: D. Jose Ignacio Besc6s Sanchez 




