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Alos Accionistas de Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., (la Sociedad), que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en
dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de Ia 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.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia segin 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, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formaci6n de nuestra opinién sobre éstas, y no
expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacién de fondos, bienes o
derechos del pablico 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,
est4 fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad se encuentra descrita en la Nota
4 de la memoria adjunta y en la Nota 7 de la
memoria de la Sociedad se detalla la Cartera de
inversiones financieras al 31 de diciembre de
2018.

Identificamos esta 4rea como la cuestién mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera de
inversiones financieras tiene en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor tedrico de la misma.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
UBS Gestién, S.G.1I.C., S.A.U., como Sociedad
Gestora. Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, en la determinacién del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad, al objeto de considerar que los
anteriores son adecuados y se aplican de manera
consistente para todos los activos en cartera de
inversiones financieras de la Sociedad.

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

Obtencién de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de los titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre las respuestas
recibidas y los registros contables de la Sociedad,
proporcionados por la Sociedad Gestora.

Valoracion de la cartera de tnversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de los titulos
negociados en mercados organizados y de las
participaciones en otros vehiculos de inversion
que se encuentran en la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de
2018, mediante la re-ejecucién de los calculos
realizados por la Sociedad Gestora y utilizando
para ello valores fiables de mercado a la fecha de
anélisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad de la Sociedad no son
significativas.



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

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

Nuestra opinién 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 realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra 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 Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Valdorba Inversiones, S.I1.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 Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusioén, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréoneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en 1a auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

PricewaterhiouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

ON3203641

ACTIVO 2018 2017
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible = 5
Inmovilizado material -
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres -
Activos por impuesto diferido -
Activo corriente 6 180 304,78 6 372 280,37
Deudores 145 273,36 91 331,26
Cartera de inversiones financieras 5651 623,53 5543 576,41
Cartera interior 1245 539,26 1194 877,03
Valores representativos de deuda 294 587,29 198 352,37
Instrumentos de patrimonio 441 491,45 456 273,18
Instituciones de inversion Colectiva 466 208,52 530 651,48
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 43 252,00 9 600,00
Otros - -
Cartera exterior 4 356 876,78 4 306 861,21
Valores representativos de deuda 2518 485,22 2574 815,31
Instrumentos de patrimonio 751 402,52 539 034,02
Instituciones de Inversion Colectiva 1 086 950,89 1187 131,00
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 38,15 5 880,88
Otros - -
Intereses de la cartera de inversidn 49 207,49 41 838,17
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones
Tesoreria 383 407,89 737 372,70
TOTAL ACTIVO 6 180 304,78 6 372 280,37

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

diciembre de 2018.



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

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

ON3203642

PATRIMONIO Y PASIVO 2018 2017
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 6 096 375,99 6294 228,02
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 6096 375,99 6294 228,02
Capital 3852 330,00 3852 330,00
Participes =
Prima de emisién 368 237,05 368 844,22
Reservas 2153723,42 1846 150,64
(Acciones propias) (43 247,55) (80 669,62)
Resultados de ejercicios anteriores ] -
Otras aportaciones de socias - -
Resultado del ejercicio (234 666,93) 307 572,78
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido
Pasivo no corriente -
Provisiones a larga plazo - -
Deudas a largo plazo -
Pasivos por impuesto diferido
Pasivo corriente 83 928,79 78 052,35
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo : -
Acreedores 26 419,36 54 214,56
Pasivos financieros = :
Derivados 57 509,43 23 837,79
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6 180 304,78 6 372 280,37
CUENTAS DE ORDEN 2018 2017
Cuentas de compromiso 4 424 106,21 2283 473,91
Compromisos por operaciones largas de derivados 2 964 045,08 1539 887,23
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1460 061,13 743 586,68
Otras cuentas de orden 8 402 576,93 8 167 910,00
Valores cedidos en préstama por la IIC = -
Valores aportados coma garantfa por la I1C
Valores recibidos en garantia por la IIC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 8 167 910,00 8 167 910,00
Pérdidas fiscales a compensar -

Otros

234 666,93

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

12 826 683,14

10 451 383,91

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

diciembre de 2018.



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

ON3203643

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

diciembre de 2018
(Expresada en euros)

2018 2017

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva 39,91 240,18

Gastos de personal -

Otros gastos de explotacion (54 218,60) (88 632,24)
Comision de gestion (12 595,44) (12 462,10)
Comision de depositario (6 297,84) (6 231,60)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Otros (35 325,32) (69 938,54)

Amortizacion del inmovilizado material

Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién (54 178,69) (88 392,06)

Ingresos financieros 159 728,95 134 281,88

Gastos financieros (804,36) (343,10

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros (448 087,28) 5 907,25
Por operaciones de la cartera interior (124 059,62) (31 546,54)
Por operaciones de la cartera exterior (318 130,86) 43 533,76
Por operaciones con derivados {5 896,80 (6 079,97)
Otros - -

Diferencias de cambio 16 912,83 (23 222,82)

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 91 761,62 282 478,58
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 71408,71 63 445,63
Resultados por operaciones de la cartera exterior (24 750,20) 67 608,81
Resultados por operaciones con derivados 45 103,11 151 424,14
Otros - -

Resultado financiero (180 488,24) 399 101,79

Resultado antes de impuestos (234 666,93) 310 709,73

Impuesto sobre beneficios - (3 136,95)

RESULTADO DEL EJERCICIO (234 666,93) 307 572,78

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

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

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Pamplona el 19 de abril de 2001. Tiene su domicilio social en C/ Maria de Molina 4,
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 5 de
octubre de 2001 con el nimero 1.971, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion
de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones, el objeto
social de las Instituciones de Inversion Colectiva es la captacién 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.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a UBS
Gestion, S.G.IL.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por UBS Europe SF, Sucursal
en Espafa, que a su vez es la Entidad Depositaria de la Sociedad, y que se denoming
UBS Deutschland AG Sucursal en Espania, hasta el 10 de enero de 2017, fecha en la
que la CNMV inscribié el cambio definitivo de denominacién. Dicha Entidad
Depositaria, inscrita en el registro de Entidades Depositarias de la CNMV con el numero
239, 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 especifica de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién
Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables son los
siguientes:

. Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacion "Sociedad de Inversién Mabiliaria de Capital Variable”
(S.LM.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.1.C.AV.).
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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

. El ndmero 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 minimos 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 gue no estén suscritas
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los organos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y COmMo se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

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

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dfa de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites PO riesgo
de contraparte.
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La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisidn
de gestién ha sido del 0,20%.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el
patrimonio custodiado. En los ejercicios 2018 y 2017 la comisién de depositaria ha sido
del 0,10%.

Adicionalmente, la Sociedad tiene un contrato de asesoramiento financiero con 360
Cora, EAF.IL, S.L (anteriormente denominada 360 Alfa Partners Advisors, EAFL,
5.L.), por el cual que desembolsa una comisién que consiste en un porcentaje fijo del
0,30% sobre el patrimonio medio. Ademas, hay una comision variable del 10%, que
solamente se devengara si la rentabilidad obtenida por la Sociedad, en un periodo es
positiva, y cuyo célculo se detalla a continuacion:

[(v. liquidativo final) - (V. liquidativo
inicial)]
V. liguidativo inicial

Comision de éxito= 10% * n° acciones existentes * - Tasa libre de riesgo

La tasa libre de riesgo es la TIR media publicada el dia 2 de enero de cada afio de
vencimiento a doce meses de las Letra del Tesoro del Estado Espafiol.

Ademas, la Sociedad suscribié con la Entidad Depositaria UBS Europe SE, Sucursal en
Espana, un acuerdo por el cual esta ultima, en su actividad de comercializador de
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras, se compromete a devolver a Ia
Sociedad, aquellas comisiones percibidas por ella con motivo de los acuerdos de
comercializacion que la entidad mantiene con las entidades gestoras de las citadas
Instituciones de Inversién Colectiva extranjeras. Como consecuencia de este acuerdo, |a
Sociedad ha recibido durante los ejercicios 2018 y 2017 unos ingresos que se recogen,
dentro del epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva”
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta y ascienden a 39,91 euros y 240,18
euros, respectivamente.

b) Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V
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2.

a)

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesta son los siguientes:

. Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos de
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad tenga
en cartera.

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

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

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

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, con el objeto
de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resultados.

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

Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han sequido los principios y criterios
contables y de clasificacion 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 ningin principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

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 comparativos, con cada una
de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2018, las
correspondientes al ejercicio anterior.

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

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Codigo 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 articulo.

Estimaciones contables v correccién de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones se
refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren las
mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento del
calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente, de
acuerdo con la normativa vigente.
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En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran producido
en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2018 y 2017.

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

3. Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados
El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo de

Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2017, es la siguiente:

2018 2017
Base de reparto
Resultado del ejercicio (234 666,93) 307 572,78
(234 666,93) 307 572,78
Propuesta de distribucion
Reserva legal - 30 757,28
Reserva voluntaria - 276 815,50
Resultados negativos de ejercicios anteriores (234 666,93)
(234 666,93) 307 572,78

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no estad encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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b)

Principio del devengo

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

Deudores

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

La valoracion posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas Cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por deterioro
asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como |a determinacion de
su valor razonable se describen a continuacion:

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacion el valor razonable se corresponde con el precio de la
transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econémicas desde el momento de la transaccién.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

. Depdsitos en entidades de crédito: depésitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesorerfa".

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora
establece un modelo de valoracion en funcién de las condiciones especificas
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones,
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Los activos en los gue concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién, se
daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Adquisicion y cesion temporal de activos

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

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

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

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

Instrumentos de patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o
exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o exterior del activo del
balance.
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9)

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion por
el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las
diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe de “Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variacién del valor
razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior 0
exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la
cuenta de "Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del
activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
"Deudores” del activo en el balance de situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden
en el epigrafe de "Valores aportados como garantia por la Institucion de Inversion
Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epigrafe
de "Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de la
operacion.

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



ON3203656

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

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

)

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las diferencias
de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

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

Acciones propias y Prima de emision

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

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre Ia contraprestacion recibida
en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o
previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emisién" del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en
Cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se
establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital
inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas
sobre adquisicién derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. Por
debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir acciones con los limites y
condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacién del patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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5.

Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios, en
cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas entre
la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el impuesto que
revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacién de estos
activos.

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

Deudores

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

2018 2017
Depdsitos de garantia 111 409,06 63 735,20
Administraciones Publicas deudoras 32 259,66 26 987,06
Operaciones pendientes de liquidar 1248,70 368,82
Otros 355,94 240,18

145 273,36 91 331,26

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se
desglosa tal y como sigue:

2018 2017
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 8 789,08 21 195,90
Retenciones de ejercicios anteriores 23 470,58 5791,16
32 259,66 26 987,06
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6. Acreedores

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

2018 2017
Administraciones Publicas acreedoras - 3136,95
Operaciones pendientes de liquidar 12 932,75 1 984,11
Otros 13 486,61 49 093,50
26 419,36 54 214,56

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2017 recoge el
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

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

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 continuacion:

2018 2017

Cartera interior 1245 539,26 1194 877,03
Valores representativos de deuda 294 587,29 198 352,37
Instrumentos de patrimonio 441 491,45 456 273,18
Instituciones de Inversion Colectiva 466 208,52 530 651,48
Derivados 43 252,00 9 600,00
Cartera exterior 4 356 876,78 4 306 861,21
Valores representativos de deuda 2518 485,22 2574 815,31
Instrumentos de patrimonio 751 402,52 539 034,02
Instituciones de Inversién Colectiva 1 086 950,89 1187 131,00
Derivados 38,15 5 880,88
Intereses de la cartera de inversidn 49 207,49 41 838,17
5651 623,53 5543 576,41
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

En los Anexos 1y Il 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 Il 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.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones
financieras se encuentran principalmente depositados en UBS Europe SE, Sucursal en Espana.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a continuacion:

2018 2017
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 203 429,19 559 303,48
Cuentas en divisa 179 978,70 178 069,22
383 407,89 737 372,70

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el saldo de este epigrafe del balance de situacién adjunto
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en el
Depositario, remuneradas a un tipo de interés que ha sido durante cada uno de dichos
ejercicios del Euribor menos 0,5%.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

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
continuacion:

Operaciones con

2017 acciones Otros 2018
Capital inicial 2 404 050,00 - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 1448 280,00 - . 1448 280,00
3 852 330,00 - - 3 852 330,00

Operaciones con

2016 acciones Otros 2017
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutario emitido 1448 280,00 - - 1448 280,00
3 852 330,00 - - 3 852 330,00

El capital social inicial esta representado por 240.405 acciones de 10 euros nominales
cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 1 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil, sistema organizado de negociacion de
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de
2005.

El capital estatutario maximo se establece en 12.020.240,00 euros representado por
1.202.024 acciones de 10 euros nominales cada una.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

b) Reservas

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

Distribucién
2017 resultados de 2017 Otros 2018
Reserva legal 226 416,87 30 757,28 257 174,15
Reserva voluntaria 1581171,06 276 815,50 - 1857 986,56
Otras reservas 38 562,71 - 38 562,71
1 846 150,64 307 572,78 - 2 153 723,42
Distribucion
2016 resultados de 2016 Otros 2017
Reserva legal 194 968,60 31 448,27 ) 226 416,87
Reserva voluntaria 1298 136,61 283 034,45 - 1581 171,06
Otras reservas 38 562,71 - - 38 562,71
1531 667,92 314 482,72 - 1846 150,64

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

Q) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias” durante los ejercicios 2018 y 2017,
ha sido el siguiente:

2018 2017
Saldo al 1 de enero (80 669,62) (14 326,38)
Entradas (22 203,33) (407 509,99)
Salidas 59 625,40 341 166,75
Saldo al 31 de diciembre (43 247,55) (80 669,62)

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia 2.631 y 4.886 acciones
propias en cartera, respectivamente.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

d)  Valor tedrico

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

2018 2017
Patrimonio atribuido a accionistas 6 096 375,99 6 294 228,02
Numero de acciones en circulacion 382 602 380 347
Valor teérico por acciéon 15,93 16,55
Numero de accionistas 115 116

e) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

10.  Cuentas de compromiso

En los Anexos Il 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 2018y 2017, es el siguiente:

2018 2017
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 8167 910,00 8167 910,00
Pérdidas fiscales a compensar 234 666,93 -
8 402 576,93 8 167 910,00
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

12. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2018, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito tributario
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia
social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de I3 Ley
27/2014 establece para el ejercicio 2018 una limitacion del importe de las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la totalidad
de ésta siempre que sea igual o inferior a un millon de euros.

La base imponible del ejercicio 2018 ha sido incorporada al epigrafe " Pérdidas Fiscales a
compensar” en Cuentas de Orden, al 31 de diciembre de 2018, pendiente que sea
presentada la correspondiente declaracion del Impuesto sobre beneficios.

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

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

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
altimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisiéon por las
autoridades fiscales.
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Valdorba Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

13.  Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional
tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de fa Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se madifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la gue se establecen medidas
de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en refacién a la informacion a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores
en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de
enero de 2017 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y 2017 es inferior a 60 dfas,
estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacién

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2018 y 2017.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del
trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., pOr servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2018 y 2017, ascienden a dos miles de euros,
en ambos casos.
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Valdorba Inversiones, S..C.A.V., S.A.

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

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a fos mismaos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo
de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 201 8, se compone de:

2018
Descripcién Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 3 1 -
3 1

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

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

15.  Hechos Posteriores
Con fecha 9 de octubre de 2018, el Consejo de Administracidn de la Sociedad ha propuesto
iniciar los tramites para la fusion por absorcion de Valdorba Inversiones, SICAV., SA. por

Core Assets, S.1.C. AV, S.A,, dicho acuerdo se encuentra pendiente de aprobacién por la
Junta General de Accionistas a fecha de formulacion.

20



ON3203666

ZL0EZ65/21053

7E0E6SLPL0ST
0€000¢9/ 1053
(£08999510S3

0E0YCE991057

7001£9¢81053
GE0/9591 1053
c002£581 1053

GEBLLZEL10ST
8130€¥8/1053
1010521 10S3
£L0096£871053
8L0S0LZEL0ST
¥1E0£8911053
£€00570501053
700£2¢S010S3

8206£€101053
7608516£91SX
600EP81 L €053
6001 £050£0S53

NISI

(€2'90Y 1)

(7’98 8)
(rc'98y 8)

LE6'T0Y £
90'/91 1
G8/EL 8
(76198 1)

45909 t
£5'909 ¥

68’066
0€'1L51L
09'0¥5 ¢
(L0104 1)

(8/'6L0 9%)
(05°155 2)
(LE'968 72)
¥0'/2L 9
(G/'90€ £1)
(09’667 €1)
GL'ge
76'€65 ¥
(E£'788 1)

{9'088 2)
(0£'981 G)
(7/'00%)

20'06¢ |
Z€'919 1

BJ|eASN|d /
(eJfeASNUI)

97'/82 T0T |

80'0Z8 LT
80'0¢8 LT

£0'VT8 G5
91'/S€9

96'G68 61
16'0£5 67

ZS'ELS 101
ZS'€LS Y0l

68'066 LLT
0£'1Gl 09
09°0%S 651
66'86Z 85

St'Lev Ly
0G'8vy Z€
76'C19 8l
08'8¢7 &€
SL'EEY 95
00'L¥9 LY
09'z7ze
88'859 801
00'SYT Tv

62'/8S v6¢
06'vLG b
£5°086 L6
96°09% 04
06'0£9 LOL

3|geuozel
lojep

LTIV Y 6V'E69 9T |

- Z£'90€ 9€
= ZE€'90€ 9¢

- 90'1L8€ 8Y
- 0L'o6l g

- LL'8SZ LL
- Gg'CEy LE

- S6'996 66
S6'096 66

- 00'000 ££2
- 00°000 09
) 00°000 /51
= 00'000 09

- ETLLS L8y
- 00’000 &€
- £2'606G Lyl
- 9/°106 82
* 0S'0vL 68
- 09°0r1 L9
= St'v8l

- 96'%90 ¥0L
- £L'6Cl Ly

LT\Y8 Y E6'L9V L6T
G9'/81 07’100 09
L5°0PL L £T'I8E Q6
¥5'88 88'0/0 6¥
STy € 85710 00l

Sa52.J91U| feiul
UQIDEIO[EA

dn3

IAE!
4n3
dn3

ynd

SIE!
d4n3
N3

EIRE!
4n3
dn3
dn3
dn3
EIRE!
dni
HN3

dn3
dn3
dn3
EIRE!

BSIAI

JOlRIU| BISHED TV 10L

31qI| uoisiaau; ap sauoedidiued A ssuopdy STTVIOL
d3Sv1D 114 ddO DNPINYE HSINYJS SIILNIAH
21q1| ugisiaaul ap ssuopeddiped A sauoiDdy
sauopedniued A ssuoimdy STTVIOL
'S 'AYIIS SINOISHIANI INVIDI
V'S 'AVIIS NOdVYSIS SALV OV
V'S AVYIIS YINVAM ST
ssuopedpiped A ssuody
eAI1Da.1g ou sauopedpiped A ssuopay S3TVIOL
V'S 'AVDIS 2002 SINOISYIANI TYGIDON
BAID3UIC OU sauopedpiped A ssuopay
eAlaiqg ssuopedpiued A sauoidy SITVI0L
14 ¥4 ¥LINIY ¥v10d
4 X 0IS31¥VD
[4 IVHLNIN VZIHaY
eAIR.Ig sauopedpiyed A sauoidy
UQIDEZIIOS sepiliwpe ssuopdy SITVI0L
Vg4
V'S 'YDINO43T13L
YAITNd O¥43
XILIANI
XONIMIDV
V'S 'DAs TYHNLYN SYO
V'S INIDOS S3I1YId0Ud NITYIN
dNV1SID
UQIDEZI103 SEepIHWpPE SBU0IY
epez[1od epeaud ellj elusy S3TVLOL
L-10-610Z £1¥'0 713AVAVS VXIVD
Z1-10-€202 G211 ¥XIVD V1
60-90-6107 0SE'7 ¥NLSY NOISIDONOD QLINY

£0-£0-6102 000°Z O¥d A DNYLSNOD ZI1HO
epezo> epeaud efl) elusy

JOlIS1U| eBloUED

(soina us opesaldx3)

8107 9p 31quisIp 8p | £ |e SeISDUBUIY SDUOISIDAUI P BISLED) | OXBUY

V'S “A'Y DTS ‘SUOISIaAU| BGIOP[EA



ON3203667

E6WEDT1ZV0003a

SEXADLYLBESN
SPESIOTL8LSX
L6414/9291SX
662VN67890SN
£SS08LFELLSX
§604287151SX
1GE9EEBBELSX
66E0LLPCCLSX
Yy1rGi88951SX
09/4/5/86G15X
B0L6YrL6EYLSX
8OAVEEBLEOSN
44159611004
£S9/9€¥60E1SX
G1205180L1LSX
€2EL98ELLLSX
ZL510010€1LSX
LO0ESELEDLSX
99€E117S90TLSX
645M71v0003d
OF1 e 004
98109 100Yd
L1INEY90Z00sN
6662£9061 LSX
665v190258SN
999tS0/0Z1SX
eL499v/6v6SN
L CEP8SBBLLSX
ELELPTSSOLSX
05181 10000TN

NISI

(6£'082)
(6£'082)

(06'686 89)
(80'Z51 £)
(62'S¥S 8)
(9€'786 01)
(gL'6ep 1)
(L2'9V8 €)
(0£'568)
00'€/0 |
(G6'sLE 2)
{£o'161 1)
(69'556 1)
ol'sze
(58'977)
LZ'79r €
TG /L
(66'088 71)
(12'260 1)
€6'68¢ |
(L1'¢L6)
95'v/6 €
L1841
{r£'615 8)
(16'LLZ 2)
(L5'08Y 8)
6/'661
8L'6/L 1
1978l €
(06°050 1)
(L1'S66 1)
6£'G51
(G8'651 1)

Bl[eAS|d /
(eJleAsnUI)

L9'61Z OF
L9612 OF

19's9z 847 ¢
£8°051 vE
L'LEL 06
LL'968 88
LLLLS v
£ET'6Y9 16
GE'7ES 66
zL'eze €0l
S¥'898 96
6667/ 86
91'98¥ 86
55’810 L6
L€'901 65
91719 €01
6£'609 901
£e'LLE V8
65°098 £¥
Zv'L08 66
S9'eel £
91'qZy £F
19'a¥L LT
YEZEY 16
8€'SY0 €4
48’956 /91
£0'€0€ 1O
17'988 Z¥
9/'v98 01
£2'199 7§
67'960 61
Or'LZ6 LOL
0/'Sty €€

a|qeuoze)
10|_A

8L'7TL 1
8LVl L

vy LYz £V
€601
55’869
/9'587 ¥
07'9£8
05'0v9 9
[B'GLE
GE'szT L
69°ll¥ T
L6'606
L1459
£8'8/8
70'z8e
87’570 ¢
69'G/Y €
90910 9
£8'01
£0'LEL T
L1179
18658 |
G8'8¢
' e8
(04'84)
6ECLY
GlL'ogs |
0%'vze
8070 €
69'E8P
£e'g/
0L'7ST L
v0'1ZZ

LERIEMT

00'00S Ov
00°00S ov

1S'e5T LES T
S6'C0E LY
£v'9.7 66
£1'6/8 66
P LLO 9%
05’66V 56
99727 96
24957 701
OF' 780 66
90’ L6 66
G8'Lyy 001
S'€69 96
9l'g€g 65
S6'Z5L 001
SE'/60 66
{£'757 66
08'7%6 ¥¥
6v'LLY 86
9/'G60 8L
09°04¥ 6€
¥¥'L96 0T
80’756 66
STAVAR=Y]
A AAXTA
rZ'E0lL LOL
€TL0L LY
60'7EL 66
LTl €S
96160 61
1099/ 101
§5'G06 vE

epiu}
uQIDRIOIEA

dn3

asn
dnd
dn3
asn
EIRE!
dn3
dn3
IRE!
dn3
dn3
dn3
asn
dnd
dn3
IR E
dnd
LIRE!
44
d4n3
dnd
IRES
dn3
asn
dn3
asn
4n3
asn
EIRE!
dn3
dn3

esing

SepejeAe saUOISIWT SITVLOL

20-50-1 202 0007 OV ANIM INd

SEpE|EAR SBUOISIWT
epez|1oD epeAud efiy BJUSY SITVLOL

8Z-01-9207 9£0°| SHOVS NYINQT0D
0€-70-1Z0¢ 529°L dINV15ID

90-£0-ZZ0Z 0S4/ D0S OLIdIYD 30 ODNVY
G1-10-0202 S/¥'Z MDIMMvE

8Z-£0-610C 005t DV VIZAYY

20-80-9207 5/8'L 0OS S31143d0¥d NIMYIN
STP0-£207 STT'T OS SILYIIOMd NIMYIN
vC-70-¥20¢ SLE'E TINI TVHNLYN SVD

L Z-80-120Z 005'Z SONVJIXIN SOFT10Y1Id
10-G0-0207 0091 S10414D

G7-£0-020Z SZE°0 IVDILNIDVINYYHA WAL
£0-90-£20 00Z°L DNI ¥ILNdNOD IT1ddV
81-90-1202 S/8'€ IDNVYL HIV

ZZ-¥0-1202 05"y D7d NOLIT1ig dHd
0Z-10-¥20Z $69°0 VdS L ANIM
9¢-£0-720T 841°0 SHOVS NYINATOD
81-£0-G20Z 00S'Z TYNOIDVNYILNI HDS4
8C-90-120C 05, 913

0Z-£0-0£0Z 005’E NIDVASHTOA
G7-80-020Z 0S4'L ddNYM NISSAHL
Z1-€0-520Z 9900 VS 1INVYN3IY
71-£0-220¢ 6800 VS LINVYNIY
10-60-Z20C ZLE'L JHOD LB 1V
£1-70-520¢ S/€'7 SVardvd dNg
G1-11-220Z 000'€ INIYdS

G7-£0-1207 5£8'€ TYNOIDVYNYILNI 10543y
0£-10-0202 S£0'L 028 ODYV4 ST1IM
60-£0-€£20¢ 2£0'0 T¥NOIDVYNYILNI VA8

L L-70-610Z 00S'E TYNOIDVNYILNI YASE
S1-£0-080¢ 761'0 NODIV

epezoo epeald el eluay

Jousix3 esaue)

(soina us opesaldx3)

8107 9P 24qUIBNIP 9P | € | SBISIDURUIL SDUOISISAUI 3P BISUIED) *| OXAUY

V'S "AV DTS ‘SBUOISIaAU| BGIOP[EA



ON3203668

¢059£0€ 10044
rire9eCL/0M
0€S88LArEONT
L0EEGLPO0LNT
88ELLIFCLNT
899/56€Ev20NT
CCOANALE008D
YyISZZ#a003l
95SY9NGE00T!
659020210044
62C8E89980N1
§/£58€89980N1
96900££ 1004
€901€85860NT
685¢88r60NT

€E0Lr09692eSN
500¥0¥80003Q
$LcELZ0L00TN
879071000044
0901/289175ZsSN
€00061500030
701 1€1000044
£9¢500C100HD
000001 £0003Q
870ZEOCIO0HD
6669VN300030
£5/881/00089
1 /2021000044
L L££2100004
9r9ZeEL00YA

NISI

97'€/S ¥E
Z€'16S €
(GS'€€T L)
00'S1S £1
00092 |
(01800 ¥)
00'00£ 9
G/'l98 €
76'667 9
(r5°088 2)
00'86/ 21
00568 |
00'59€ g
{(85'¥SL T)
o'zl ®)
00791 |

(87'€Z¥ 9v)
(Z£'8/561)
97’851 i
(00895 ¥)
(0r'9ss €1)
GO'vLE €
FTyEE TL)
(06'£96)
69'815 9
re'LZE )
(£2'681 7)
0.'t01
06°CLE €
16'G95 b
89808 ||
(00’08 S¢)

BJ|BASNId /
(BI[RASNUINY)

LE'TST LLO |
97'/65 85
8l'V€Z S8
00589 86
00'0¢€ 28
0£'280 ¥€
00002 801
6v'/86 85
00°G6 €S
05'G68 9¢
00’8zl €LL
08'2/7 LE
0S'¥ET 96
#9°008 09
00'09% 9L L
00'0€gw Z€

75'20v 1L
88'€0G 91
00780 SO1
00'¢ey 1T
08'0E0 6¥
£9'989 82
00’06 6%
06'7LZ 65
27665 19
00556 7T
96’668 1S
L8'%/Z 69
¥¢'0Z8 6%
00'081 ot
v¥'€40 09
00°091 %S

3|qeuozel
lojep

S9saJaLU|

L1'6/9 86
76666 75
€419V 76
00'0L1 98
00'096 08
0¥'060 8¢
00'006 1O
vL'6LL GG
90'629 (¥
¥0'9.5 62
00'0€€ 00L
05'2456C
05698 /¥
02’555 €9
00745 el
00'99¢ L€

08'9¢8 /6L
07°780 9¢
v/'GC6 €6
00°000 ¢€
02'£85 79
79'71£ 52
78 L9
00'0€1 09
£5'050 56
v8'9/C LE
£4'680 ¥S
LL'0LL 69
YE' LYY OF
67’719 LY
9/'v97 8%
00°000 08

[epiuf
UQDEIoJEA

qnd
23S
dni
dn3
dn3
N3
und
IR
dn3
dn3
dn3
4n3
N3
4n3
4n3

asn
dn4
[RE!
dn3
asn
EIRE!
IR
4HD
dn3
4HD
d4n3
445
dn3
IRE!
EIgE!

BSING

eAIalIQg sauopedpiued A ssuody SITVLOL

I-1¢0¢ YWISTTIN ¥a3
23S 18 YINOYHA HSIAIMS YIAYON
4N3 2OV A ANVINYID - SANN4 ALIT3di
HYNISI ATIA HDIH 1D SHOVYS NVINGTOD
¥N3I DV 59 ALINDA YIAONI SD
ANN4 INODNI HDIH NVYIdOYNI Nvd ODSIANI
d4903H D2V D IWODNI IVINILIO D8N
DOV AH ¥N3 HINOW NYdVI IDSW SIHVHSI 413
AH 4N3 ANOFG T INdT SFHVHSI 413
[-¢¢0¢ 979 INIWIANIY d41
ANN4 4N3 13408N3 NYNLIY FLNTOSEY NIV
LN3-SFILINNLYOAdO NYIdOHNI-ANNS NIMTV
¥NA1D-5¢0¢ N34 LNVH 4HG O0dA0
ADILIVYLS TVAOTD SYTHSIAYOL SILNIAH
| JHDNVYL ANOEF ¥VIA S H®E J1VDLIHDIYE
BAIDRIQ ssuopedpiped A sauoioy
UQI>eZ110J SepllilIpe ssuopdy STVIOL
ANYANOD DIMLDT1T TVHINID
OV ZNVITIV
AN DNIQTOH TNSY
VXV
AINSIA LIV
MING
SYaI¥vd dNG
SILYVAON
OV YF1SAHHDIHYITNIVA
ONIATOH FHD0Y
5V NO'3
D1d OLNIL QI
V'S 473 YNIH V101
TVSHYIAINN IANIAIA

ODWVAOY 1IVEINN
UQIDBZI0) SEPINLLPE SBUODDY

101I91X] eloueD)

(s0ina ua opesaldx3)

810¢ 9p 2IqUIBIP 3P | £ | SeJ3IdDURUL} SSUOISIDAUI 3P BISLED) ‘| OXaUY

V'S AV DTS ‘SBUOISIOAU| BGIOP[RA



o
w
w
o
o
A
o
=
o

(92’162 T1)

(z¥'850 L)
v¥1LZ090LOHD  (T¥'850 L)

(€9°719)
€GG8APSELESN  (ES'Z19)

NISI ejjeasnid /
(eJleASNUIN)

E9'8EB9SE ¥ 7Z'99€ ¥ 68'670 6TV ¥ 10131X3 BIaLED) VLOL

00'0%¥9 29 Z7'869 £9 sauoiedpiyed A ssuoddy SITVLOL
00'0¥9 29 77’869 £9 ¥n3 39A3IH ¥N3 V¥ 413 10D san 413

sauopedpiued A sauoidy

75850 £ S0'LL9 L PAIPBIIQ Ou sauopedniyed A ssuomdy S3TVIO0L
75850 £ S0'LL9 / asn AYILLVE NNIHLT X V801D 413

BAIDRIIQ ou sauopeddiued £ sauondy

9|qeuozel Sasalalu) [eniul BSIAIQ 1o91X3 RIDUED)

10|BA co_umgo_m>

(soina us opesaldxd)
8107 9P 2IqUIBIP 3P | € | SeJaldUBUL SSUOISISAUL 3P BISLIED) *| OXSUY

V'S AV DTS 'SSUOISISAU| eQIOP[eA



ON3203670

6107/e0/51

610¢/£0/0C

6102/10/1¢
610¢/€0/51
6102/€0/91
610¢/E0/S1
610Z/e0/51
6L0¢/10/1¢
6107/€0/51
610¢/10/81

610¢/€0/S1

0O]eJluod

[9p CIUBILIDUIA

€6'€95 €91

00'00Z €1
00°00Z €1

05'208 29
05’208 29

£V'60€ v¥
G6'820 ¥
00'020 L€
00025 ¢
00651 L
00165 L
3P'or0 |
00691 ¢
00618

00’252 €7
00'ZST €7

9|geuoze)
loep

LZ'90L ¥Zv v

00’000 £6E |

00000 £6€ | yn3

£1°190 £9

£1°190 €9 asn

80'G0 19 |

09'LSt G5 asn

00’000 ¥SZ L 4nd

00’000 95 an3

00°00S Z5 N3

00’007 9% 4n3

8¥'£60 89 asn

00'000 €9 dn3

00'008 85 EIE!

00'000 0Z€ L

00°000 07Z€ L dN3
opiawoidwo?d esIng

[eulwopN anxoduw)

STIV1OL

«|[82, seuodo Sp ugIsIWI SITVIOL
0l 0§ XXOL1504¥N3 rd

LIBd, sauopdo ap ugisiwg

SOPIPUDA SoJNiNg SITYLOL
00529 ¥v10Q -0dN3

SOPIPUSA 504NN

.Ind, sauopdo ap ugisiwig SITVLIOL
00L AYILLYE WNIHLIT X TvE01D 413
0l 0§ XX0L504n3 ra
001 601d3S IINVD ¥IAVE DOV
0l SvdI¥Vd dN8 DDV
001 DY YITAIVA DDV
00l XT413N SDOv
00L IDNIA DDV
| S€ X34l

.nd, sauopdo sp ugisiwg

JIB3, sauopdo sp eidwod SITVLIOL
0l 05 XX0OL50¥N3 ra

W1B2, mch_UQO op SQEOU

uondudsaqg

(souna ua opesaldx3)

810¢ 9P 21quaIp 8p | £ |e SOPBALISPD U2 S2UOISIZAUI 9P Biale)) || OXauy

V'S AV DTS ‘SSUOISIBAU| BGIOP[RA



ON3203671

BE'ESO 6L E€0'L/ZS8L L S9'689 € $9'EZ9 SOL L Jousiu| essued Y101
(16’512 9)  06°10G 6€ - L8'/1Z 9% 34q1] ugisiaul ap ssuoidedpipted A ssuomdy SITVLOL
7L0€Z6SL10ST  (16'S129)  06'10S 6€ - 18°4LZ 9t N3 8 3SV1D 114 ddO ONIMNYE HSINVAS SIINIAH
21| ugIsiaaul ap sauopedpiued A sauopay
L1'880ZL 68'LYl ¥6 - 71’650 28 sauopedpiyed A sauomy S3TV10L
7EQEGS/YLOST  ZO'L8Y L ZL'1/99 - 0L'061 S ¥n3 VS AYIIS SINOISYIANI W3 DI
0£00029410S3  09'780 8 LL'0p8 61 c LL'8S/ L1 ¥n3 VS AYDIS NOdVSIS ST1VIY
7€08999510S3 515257 90'9€9 /9 - L6'0L1 59 ¥N3 VS AYDIS ¥ANYM ST
ssuopedpijed A sauoipdy
6V'€98 .  pv'0E8 0L - 96'996 66 BAIDRUIQ OuU seuopedidiled A sauoddy SITVLIOL
0E0YZE991L0ST  67'€98 /7  tH'0E8 201 - G6'996 66 4N3 AYDIS Z00Z SINOISYIANI TvAIDON
AU. L "OE eAlldalig ou mwco_uma_u_tma A S9UOIDDY
SZ'LLLZL sZ'LLLe8T - 00°000 £LZ BAIPBIIQG sauoidedpiped A ssuoiddy SITVIOL
700LE£9Z8L0ST 95175 | 95'175 L9 = 00°000 09 ¥n3 14 ¥Ild YINIY ¥V10d
G£0/95911053 79'8e8 / 79’878 ¥91 - 00'000 £S5t N3 14 X 0IS3LYwD
7O0/EG8L1L0ST  £0°1Z8 7  /0'L7z8 79 - 00’000 09 ¥n3 (4 TVHLNIN VZI¥aY
EAIDBIIG sauopediued A sauopdy
l9°€lz SS  BL'ELZ9Sy - [5'650 L0V UQIDEZ10] SEPIHWPE S3UODY SITVLIOL
8130821053 (09'LZ8 LL) 8E£'69/ 69 - 86'065 18 uNn3 VS VIINO4313L
SLEOEQSOL0ST  ZE'€0/ ZE  00'07F 8P = 89’91/ G| ¥n3 vS JALOWOLNY 31D
ZLOl0SZLL0S?  ¥9'876 0L  OV'0Ly 6€ = 9/'105 87 HN3 YATING OYa3
8L0S0LZEL0ST  (S€'9597)  00'Shs GE . GE'L0Y 8¢ HN3 XONIY3IDV
600S/6121053  S¥'/Z8€  OF'S6Z ZS 3 S6'L9F 8P N3 4¥D
8100960€10S3  Z0'ISZ8  Q0'LE0 LE - 86'6/7 ¢ ¥N3 SYDVN3
VLEQ/89L10ST  ZG'€eh ¢ 0S'Zv6 4§ - 86'816G S5 ¥N3 VS 930S TvHNLYN SO
£00520S01L0S3 195958  0S'/¥6 6/ - 68'18¢ L/ 4N3 VS IWIDOS S3ILHIJ0Ud NITHIIA
Y00EZZSOL0SI  00'zZeb 2 00769 LY - 00'007 6¢ N3 dINV1SID
ugIez|1oo Sepliwpe SauoRdy
(28'£96) LE'TSE 861 G9'689 £ 61'0ZE 661 epez(1od epealid efly eyusy SITVL0L
8C06EEL0L0ST  (PO'DZ9Y)  LL'1SE S 04'S/1L 2’100 0§ ¥N3 ¥1-10-810Z ¥L¥'0 1T13avavs VXIVD
600£¥8LLEOST  8L'9LL 7 G8'S0Y 1S S6'88 /9’687 6F 4N3 60-90-610Z 0GE'7 ¥NLSY NOISIDONOD OLNY
6001€050£053  $9'9¢5 | L#'S9S 101 00'SZ¥ £ £4'8Z0 001 ¥N3 £0-£0-610Z 000’2 O¥d A DNYISNOD ZILHO
epezjod epeaud ell} ejuay
NISI ejeasn|d / 9|qeuozel LELEIE]| |eiul esIng Jousiu| eiaped
(Bl|eASNUIA) iojep UQIJRIOIRA

(soina us opesaldx3)
£10T 3P SIqUIBIP 3P | £ | SeI3IDURUI} SSUOISIIAUI 3P BISLEY) ||| OX3UY

V'S AV DTS ‘SBUOISISAU| BAIOP|EA



ON3203672

76’88l ¥/ EL'S99 EES T [L'E8R8 LE19'9/Y 657 T epezijod epeaud efly BlUsY SITVIOL
99¢ 11759071 SX 8l'cze Ll LE£'S81 0§ 91'8¢8 1 61'¢98 8¢ dan3 0Z-£0-0£07 00G'E NIDVMSHTOA
660VN6Y890SN  (19'ESh 2)  66'0/8 €F L0708 09'%ZE 9F asn G1-10-0707 S4¥7'Z MDI¥Yve
Ledvd6t890sN  (0¥'7S8) GS'BZZ v SL'P9L  G6'080 S¥ asn 0€-S0-1207 00Z'Z JDi¥yve
S60428C1G1SX 77'E00 ¥ 86'€10 001 vZvLE  9/°010 96 4n3 20-80-9707 S£8'L OS SALYIIOYd NITHIN
LSEJEERBBELSX vL'8lL € G508 S0 ¢S'0gz | 18'589 701 E[RE! SZ-0-€707 S¢Z'C OS SLHYI0OYd NITHIN
66E01LPITLSX 76’087 9 {9'EET 501 LY'80V ¢ G/'ZG6 86 dn3 Y2-¥0-720¢ SLE'E 1UINI TWYNLYN SYD
PPPSL889G1SX OP'ELZ S vZ'8el G0l 24’606 8L'VT6 66 4n3 1 7-80-120Z 005’ SONVIIXIIN SOIFT10HLId
1 §651705660SX 9v'68¢€ | vZ'v/Z 201 ZL'svL L 8L'¥88 001 yn3 G1-10-610¢ £81°'C DNIQTOH Tv401D Z143H
09£/5486515X 0'€L0T 00°'L8/ LOL £ETS9 86’10/ 66 EIRE! 10-50-0202 009°L S10414D
60l6V/6EVLSX  (6T'Z6Y) LL'08l S6 £9'987  00'E/9 56 4n3 S¢-£0-0207 SZE'0 IWDILNIDVINYYHL VAIL
BOMVEEBLEOSN  (6Z'LEI L) L0'8LL /S 89'LZZ  9£'6WE 65 asn £0-50-£202 00T'L DNI YILNINOD I1ddV
££1596110044 SYLSL L Z1'656 201 ZE'9%0 ¢ £9°€07 001 dand 81-90-120¢ S£8'E€ IDNVYL HIV
€SL9EPB0ELSX 0’60 €L 1Z'6/8 LLL L7997 £ 16'6Z8 86 ¥n3 ZT¥0-120¢ 054"y 21d NOLIT1IE dHY
0S191L10000TN Z6'¥86 GL v/'900 £v £0'80l  78't70 L¢ qn3 S1-£0-0807 851°0 NODIV
L6LLZL92ILSX  (86'LOL L) Z0'8/7 86 Zv'06Z ¥ 00’086 66 ¥N3 90-£0-220¢ 054’4 D0OS OLIAIYD 30 OINVE
SEXADLYLBESN  (PP'PEQ L) 9v'Z/E GE (9'09L  06'LLlY 9t asn 87-01-920¢ 008’0 SHOVS NVYINQ109D
/910010¢15X Z9'vt7. 9 8/'196 #OL [9'7€1 7 91'/1E 86 4n3 81-£0-G20Z 005°7 IYNOIDVYNYILNI HDSY
6/5Mv1v0003d GE'YZ8 SLELL 1T 78'8E 0v'6¥6 07 <[RE! §7-80-070T 0S/"L ddN¥M NISSAHL

4 98709¢€ 10044 L8797 88'166 G/ 8¥'6 L0627 6L dn3 ¥1-£0-220Z 5800 VS LINVNIY
I Y9dY/18EL0SN (66018 €)  88'9£0 98 02°L7/ | [8'€S8 68 asn €7-70-610Z 098'¢ VOOV
LLNEY90Z00SN  (EL'€L9 LL)  €1'2p0 ¥9L ¥6'€6E  98'GG9 G/ asn LO-60-2Z0C CLE'L dHOD LR LY
0lz068510LSX  (rE'8il L)  £6'sh/ SP Sr'06l  LZ'E6L LY 449 91-£0-8107 SL£'C DV YAISAYHDYITNIVA
6667£9061 L SX 90'9.09 zz'sze [0l 96'8€6 | 9L'6YZ LOL EIQE! £1-20-520T S4E£°7 Svaldvd dNd
9991S0/02LSX 86'/66 L L1199 Z0L L9170 € 61'E59 66 ¥n3 SZ-€0-120€ S£8'E TYNOIDVNYILNI 10SdIY
StE19068605X L0'68E T £/'891 01 08'€ly  99'6/L 101 4N ¥1-11-810Z 000'S ¥XIVD V1
£14987/6¥65N  (Z6'066 T)  9€'80/ 0 £6'L9Y 87’669 £5 asn 0€-10-0207 G£0°L 0O2% 0DYv4 ST1IM
LGEQLSCL60SX vS'00v v 00'€€S ¥01 98'L6L L 9¥'ZEL 001 dnd 81-60-810¢ 005’9 dOYNT VDINO4ITIL
ELELPTSS01SX vZ'eze | 68'6lF SOL 12’947 1 §9°46Y €01 qni LL-¥0-610¢ 005'€ TYNOIDVNYILNI VA8
€9£7£98080SX Q0'ceL 0v'SL0 201 6995/ £ Q¥'Z8Z LOL EIRE! £¢-70-8107 05£'S OIDVNYIINI v104Q434dl
ECEL9BELLLSX L1821 60°£0€ P 65’6 86'8/1 S¥ ¥n3 9¢-£0-220C L£L'0 SHOVS NVINGTOD

Epez|103 epealld elly elusy

NISI ejleasnid / s|qeuozel LELNEICI| [eniul esinNg lousix3 essued

(eljeAsnuUnA) lojep uopelojeA

(souna us opesaldx3)
£10Z 3p 2IqUIBDIP 3p | £ |e SRI3DURUIL SSUOISISAUI 3P BISUED) ||| OX3UY

V'S AV DTS ‘SQUOISISAU| BAIOPIEA



ON3203673

0££E9€96%0M1
Z059£0€100¥4
ZYvrES62//20NT
0£S88E97E0NT
L0EEBLYO0LNT
899/56E20NT
9990/¢Z870M
CZOAINALE008D
YPISZZ800d1
955¥9N68003
659020210044
67Z8E89980NT
G£S8E89980N1
L £10298950N1
685¢88Z60NT

£€0170969E5N
500¥0¥80003d
0901 £89t5¢sSNn
€00061500030Q
£9¢500Z100HD
000001 /00030
8007 L00HD
6669vYN300030
£5/881./00089
1 £Z20210000%4
L £L£21000044

7404100030

NIS!

67'LSY 8L
(S/'8py €)
08'0l6 ¥
(18'€0Z ¥)
00°2Z¥ 6C
00021 £
00°05L €1
00'v6l |
GE'LS99
69'€6Z L1
96'007 |
00'6LL 8L
00'062 §
05901 61
(S7'¥19)
00’197 €

99191 1§
(GE'09% 1)
9Z'vZ0 61
69655 |
wZ'ev0 1)
¥9'/E0 €
9L'cTl ¥
(91'8€5 €)
70'685 €
£5°7189
LG'0EY v
06'920 Gl

L7'6Zl 1
Lz'ezl L

Bl[eASNId /
(efleASNUIA)

00'LPL ¥SL L
00'018 9%
¥.'016 6G
Z6'€9¢7 88
00°/6S FLL
00'089 /8
00050 611
00'98€ ¢§
60'LLL LY
G/'816 79
00°/41 OF
00'evt 8L
05'298 ¥E
00'9/6 99
00°€9l /1
00'£¢S vE

Z0'v€0 6€ES
19°GES 1L
00'04Y £5
L€'998 97
00'18/ 09
£1°880 85
00'00F SE
(5155 0§
£8'65L ¢/
£8'¥9Z €5
00's¥0 ot
99’167 £9

81’051 Ly
8105l Ly

a|geuoze)
10_A

1S'689 GEO |
G/'85Z 0§
= 76’666 15
€L'/97 26
- 00'0/1 S8
00'095S 08
- 00'006 101
- 00'z6l LS
vL'6L1 6§
- 90'979 /¥
- $0'9/5 67
- 00'0£€ 001
- 0S°44S 62
05'698 /¥
ST'LLLLLL
= 00'99¢ L€

- 9€'7(8 L8V
- 96'G6E 91
# v/'sey 8e
= 79'T1€ 52
= ¥Z'vI8 19
- £5'050 55
- 78'9/7 L€
- ££'680 ¥S
- LL'0ZL 89
- vE' (VY OF
- 6r'7L9 LY
= 8L'v9¢ 8Y

SL'¥9Z  16'0Z0 OV
S.'v9T  16'0Z0 OF

SIS [epiu
UQIDRIOBA

dn3
dn3
23S
d4n3
4n3
EIRE!
dn3
dn3
d4n3
IR
4nd
d4n3
EIRE!
dn3
dn3

asn
d4n3
asn
4n3
IHD
4n3
4HD
d4n3
d45
4B
dn3

IRE!

esing

BAIID3JIQ sauopeddiued A ssuoidy SITVIOL
¥NI VY YIILNOY ANI dINTL NITINYYA
[-120Z YINISTTIIN ¥a3
23S 18 HINOYH HSIGIMS YIAHON
4N3 2OV A ANVINYID - SANN4 ALIT3ANH
HAINISI ATIA HDIH 1D SHOVYS NVYINGTOD
ANN4 FNODNI HDIH NVYIdOYNI NVd ODSIANI
4N3 Y 1 LYTENE TVEAO0TD THOM YXV
J39d3dH D2V 2 IWODN! TYILIO D8N
DDV dH ¥N3 HINOW NYJVT DS STHVHSI 413
aH 4N3 ANOG 3T INdl STHYHSI 413
I-€20C 919 INIWIANTY d41
ANN4 ¥N3 13d0YN3 NINLIY ILNTOSIY NIATY
LN3-STLINNLIYOddO NVIdOHNI-ANNS NINTVY
LINIYIN AINOIN-SAF IANNINY
[ FHONVYL ANOE HVIA S HRG ILVDIHODIYE
ealalQg ssuopedpiued A sauoipdy
UQIDeZ)10D Sepiliwpe Ssuomly SITVI0L
ANVAINOD DIMLDIT9 TVHINID
DV ZNVITY
AINSIA LTV
MING
SILYVAON
OV YFISAYHIYTTNIVA
ONITOH JHD0H
5v NO1
D71d OLNIL Ol
¥S 413 VNI V101
IVSHIAINA IANIAIA
UQIDeZI103 SEPI1WPE SAUOIDDY
SEPE[EAR SBUOISIWT STIVLIOL

10-90-810¢ 0007 DY ANIM INd
Sepe|eAe sauoIsiwg

Jougixg eiaued

(S0uns us opesaldx3)

/10 8P 2IQUIBIP 3P | € |B SEIDDUBRUI} SDUOISISAUI 3P BISLRY) “[|| OXBUY

V'S “A'V DTS 'SUOISIIAU) BGIOP|EA



<
__,l.
49
on
O
QN
o
=
()

[8'6EE GPT €E'086 00E ¥ ¢S'8YL BE 9’09 SSO ¥ Jouax3 eisye] v10L
R €6'20v 00'¥86 Z€ - L0'18S C€ seuopediiyied A ssuody SITVLIOL
P~ 71 £L20901L0HD £6'C0% 00186 7€ = L0°18S Z¢€ 4n3 @3I5d3H ¥N3 v 413 410D s8N 413
Ty ssuopedpiped A sauody
7]
M NISI eJleAsn|d / 3|geuozel SIS |eniuy esiAl] Jouaix3 eISHED
(] (elfeasnuin) lojep ugeIojeA

(Soina ud opesaldxd)
£ 10T 9P 2IqUIBIP 3P L £ |2 SeIaIdURUIL SOUOISISAUL 3P BISHED) *||| OXaUY

V'S AV DTS ‘SBUOISIBAU| BQIOP[RA



ON3203675

310¢/90/51
810¢7/20/91

310¢/e0/61

810¢/10/2¢
810¢/€0/91
810¢/e0/91
810¢/90/51
810¢7/e0/61
8107/10/61

810¢/90/51
810¢/90/51

OleJiuod
9P OlUsiWIDUSA

L9'8LE 6E

00'60L €
0078 |
00'588

88'088 &
88'088 §

6L'8CL LT
19286 |

S7'sv0 ¢

00'SLG L

00'0ZS £l
£0'915 1

00°0SS

00'009 6
00°09¢ |
00'0rZ 8

3|qeuozel
lojep

L6'ELY €8T T

00°00S 279

00'000 809 yn3

00°005 ¥€ d4n3

89'980 LOIL

89'980 LOL asn

£7'/88 /88

£8'G60 ¥S asn

00718 19 EIRE!

0S'0%/ 69 Hn3

00'000 025 dn3

06'8€C v/8 asn

00°000 86 dn3

00’000 259

00°000 9/ dn3

00'000 9.6 dn3
opiswoldwod) esialg

[eulwon auodw|

STVI0L

«I|Ed, sauoIddo ap ugIsiuI SITVLIOL
0l 0§ XX0OLS04¥N3 ra NoIDdO
001 TVSYIAINN IANIAIA' DDV NOIDdO
»|[BD, sauondo ap ugisiwug
.Ind, sauoipdo ap eidwiod STTVIOL
001 DNI SYOLOW V1531 DDV NOID4O
.1nd, sauopdo ap eidwo?d)
.ind, ssuondo ap ugisiwl SITYLOL
001 D137 TVYINID SDDV NOIDdO
L0l VDINO43 11 DDV NQIDdO
LOL 710 ONNr 17dS X3LUANI' DDV NOIDdO
0l 0§ XX01504N3 rd NOID4O
001l DNI SHOLOW Vv153L DDV NOIDdO
L G€ X341 NOIDdO
,Ind, sauoindo ap ugisiwg
«|[€>, ssuondo ap eidwod SITVLOL
0§ 2INVE 008 XXO1S Srd NOIDdO

0l 0S5 XXOLS0Y¥N3 ra NOIDdO
,1IBd, sauoindo ap eidwod

ugpdudsag

(S04na U3 opesaidx3)

£10¢ 9P 2iquWadIp 3p | £ | SOPRALISD UD SBUOISIaAU 3P BIBHED) A OXBUY

V'S “A'Y DTS ‘SSUOISIBAU| BQIOP[EA



ON3203676

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

Informe de gestién del ejercicio 2018

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

Las bolsas mundiales sufrieron las mayores pérdidas en un cierre de afio de las Gltimas
décadas, motivadas por los temores a una guerra comercial y a una recesion. A su vez, la
caida del petroleo y las dudas sobre el curso de las politicas monetarias eran factores que
lastraban la economia global desde la segunda mitad del afo. En este contexto, los indices de
acciones globales se desplomaron un 8% en el mes de diciembre, con lo que retroceden casi
un 10% en el conjunto de 2018. Tras haber liderado las subidas durante afos, las acciones
estadounidenses perdieron mas del 9% durante el trimestre (-7% en los doce meses),
mientras que las de Europa y paises emergentes se dejaron un 6%, con lo que cerraron su
peor afo desde la Gran Recesion con cafdas del -15%.

El trimestre también fue negativo para la Renta Fija, en el que las caidas solo se
interrumpieron ligeramente con el leve repunte de los mercados en noviembre. La Unica nota
positiva fue la subida de los bonos gubernamentales (+1% Europa y +2% EE.UU.). El papel
diversificador de la deuda publica revalorizoé esta clase de activo ante la expectativa de que ni
la FED ni el BCE subiran tipos en los préximos meses.

Sin embargo, el aumento de los diferenciales crediticios lastré los retornos de los bonos
corporativos, con ganancias leves en los de mas calidad, pero pérdidas superiores al 1% en el
segmento High Yield. Los bonos de paises emergentes recuperaron mas del 1% en
diciembre, pero se dejan casi un 5% en el conjunto de 2018. La enorme volatilidad en los
mercados de bonos y acciones contrastd con la estabilidad en los de divisas.

Aunque los ultimos indicadores publicados fueron algo mas débiles de lo esperado,
especialmente en Europa y China, el entorno econémico, crediticio y empresarial sigue siendo
relativamente solido y dista de sefialar una recesiéon inminente. Los buenos datos de empleoy
consumo, la inflacion contenida, los bajisimos tipos de interés reales, las favorables
condiciones de financiacion de hogares y empresas y el rapido desarrollo de las economias
asiaticas apuntan a una prolongacion del ciclo, con un crecimiento del PIB mundial en 2019 y
2020 apenas alguna décima por debajo del ritmo del ejercicio recién terminado.

Los diversos focos de incertidumbre politica siguen representando la principal amenaza para
la economia y, por tanto, para los mercados. En nuestra opinién, una mayor visibilidad sobre
la politica comercial estadounidense y sobre el Brexit, acompafada de una estabilizacion de

los indicadores de actividad, deberia de propiciar una mayor calma en los activos de riesgo y
una recuperacion sustancial de las cotizaciones en los proximos meses.

En consecuencia, y partiendo de unas valoraciones que consideramos atractivas, mantenemos
la recomendacion de permanecer invertidos en acciones globales y activos de mercados
emergentes para aprovechar las atractivas oportunidades que persisten en un ciclo gue aun
tiene recorrido.



ON3203677

Valdorba Inversiones, S1.C.A.V., S.A.

Informe de gestién del ejercicio 2018

El patrimonio de la SICAV a cierre del ejercicio era de 6.096.375,99 euros, lo que supone una
disminucién de 197.852,03 euros respecto al ejercicio anterior. El nimero de accionistas es
de 115, disminuyendo en 1 accionista respecto al ejercicio anterior.

Las mayores inversiones en gestoras de IICs a cierre del ejercicio se encontraban en Cartesio
Inversiones SGIIC SA (2,62%), Lemanik Asset Management (1,91%) y Goldman Sachs Asset

Management (1,91%), siendo la inversién en Instituciones de Inversion Colectiva de un
25,48%.

Se han realizado operaciones con derivados con la finalidad de cobertura y/o inversién con un
resultado durante el ejercicio de 39.206,31 euros. A cierre del ejercicio no se han superado
los limites y coeficientes establecidos.

En términos generales, en 2018 la aportacion de |a renta fija a la rentabilidad de las SICAVs
ha sido negativa. Destaca significativamente el mal comportamiento de los bonos de baja
calidad crediticia y los bonos emergentes. El movimiento de la curva de tipos de interés en
EE.UU. al alza, ha lastrado los retornos, causando que solo la RF gubernamental americana
haya acabado el afio en positivo. En cuanto a la renta variable, ha sido un cierre de ario muy
duro para todas las bolsas sin excepcion, destacando las caidas en Europa vy emergentes,
superiores al 12%. En el afo, la rentabilidad de la SICAV ha sido de un -3.71%, siendo en el
trimestre de un -4.62 %. La cartera ha mantenido una exposicién media a renta variable
inferior a la de su perfil. Las caidas en practicamente todas las clases de activos tradicionales,
siendo especialmente abultada en el caso de las bolsas, han dificultado la gestion de las
carteras. Sin embargo, la menor exposicion a activos de riesgo con respecto a su perfil de
riesgo ha permitido a la SICAV batir en rentabilidad a su referendia.

A fecha del informe la IIC mantiene un 4,11% del patrimonio invertido en las siguientes
inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC: Iceam Inversiones, SICAV SA.
Nocedal Inversiones 2002 SICAV S.A., Acates Sisapon SIMCAV SA, J.S. Waner 2000 SICAV
S.A., ETF UBS Gold ETF A EUR Hedged, Fidentiis Spanish Banking OPP FIL Clase B. La sociedad
ha mantenido inversiones en activos del articulo 48.1.j del RIIC, con el fin de conseguir una
mejor diversificacion y una mejora del perfil rentabilidad-riesgo.

Al 31 de diciembre de 2018 la [IC no tenfa inversiones en productos estructurados.
Al 31 de diciembre de 2018 la IIC no tenia inversiones dudosas, morosas o en litigio.
La IC mantiene una inversion del 1,72% del patrimonio en el activo ES0305031009, Ortiz

Construc y proyects 7% 03/07/2019, y un 0,73% en el activo ES0101339028 Caixa Sabadell
Preferentes Call14/07/16 que por sus caracteristicas podrfan presentar problemas de liquidez



ON3203678

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

Informe de gestion del 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 consecucién de su objeto social, ajustando sus
objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los
limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Leyy
las correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de 1+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.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las
Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2018, la Sociedad no tiene saldo alguno
pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

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 exclusivo como Institucidn
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6
de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Colectiva
de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha
tenido lugar durante el ejercicio 2018.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2018

Con fecha 9 de octubre de 2018, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha propuesto
iniciar los trdmites para la fusion por absorcion de Valdorba Inversiones, S.1.C.AV., S.A. por
Core Assets, S..C.AV., S.A., dicho acuerdo se encuentra pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas a fecha de formulacion.



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

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Valdorba Inversiones, S.1.C.A.V., S.A., en fecha 27 de
febrero de 2019, y en cumplimiento de la legislacidn vigente, proceden a formular el
presente documento que se compone de las cuentas anuales y el informe de gestion,
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018, el cual viene
constituido por los documentos anexos que preceden a este escrito y se encuentran impresos
en papel timbrado del Estado, segtin la numeracion que se indica a continuacion:

_Ejemplar Documento Numero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales Del ON3203641 al ON3203675

Informe de gestién

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Tercer ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestion

Cuarto ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestién

Quinto ejemplar Cuentas anuales
Informe de gestién

Del ON3203676 al ON3203678

Del ON3203679 al ON3203713
Del ON3203714 al ON3203716

Del ON3203717 al ON3203751
Del ON3203751 al ON3203754

Del ON3203755 al ON3203789
Del ON3203790 al ON3203792

Del ON3203793 al ON3203827
Del ON3203828 al ON3203830

FIRMANTES:
dzw“/éé/tﬂv __
D. FRANCISCO J DE PINEDO CABEZUDO D. IGNACIO DE PINEDO CABEZUDO
Presidente Consejero

/QA Lt COY ;n HL.:{IQ'-)

D. JOSK LUIS HEF{RERO SUBIRANA
Consejero

D2. ASUNCION DE PINEDO CABEZUDO
Consejera



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

Declaracién Negativa acerca de la informacién medioambiental en las cuentas anuales

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada, manifiestan queen la
contabilidad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de
naturaleza medioambiental que deba ser incluida en la Memoria, de acuerdo a las
indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007 de

16 de noviembre).
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Presidente
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D. IGNACIO'DE PINEDO CABEZUDO
Consejero

D. JOSE LUIS HERRERO SUBIRANA
Consejero

De. AMS’UNCION DE PINEDO CABEZUDO
Consejera



