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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN
AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de FORALEX, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.:

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad FORALEX, Sociedad de Inversién de
Capital Variable, S.A., que comprenden el balance 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 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 opinién

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 seccidon 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 Espafia segun 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, segin 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, y en la formacién de nuestra opinidon sobre éstas, y
no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la
auditoria

Cumplimiento de las disposiciones legales
y reglamentarias

Ante los requisitos exigidos por la legislacién y
reglamentos aplicables para las Sociedades de
Inversion en Capital Variable como son los
principios contables contenidos en el Cédigo de
Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, la
Ley 35/2003 de 4 de noviembre de Instituciones
de Inversion Colectiva y su modificacion en la
Ley 31/2011 de 4 de octubre de 2011, el Plan
General de Contabilidad y las Circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, la
Sociedad estd expuesta a potenciales
contingencias por el incumplimiento de la
normativa.

Todo ello hace que el riesgo de
incumplimiento de normativa sea mas alto
que el normal.

Clasificacion y valoracién de la cartera
Al tratarse de una Sociedad de Inversion en
Capital Variable, una parte significativa de sus

activos estd materializada en valores
mobiliarios admitidos a cotizaciébn en
mercados organizados reconocidos

oficialmente. Todo ello aumenta Ia
susceptibilidad de esta partida de contener
incorrecciones materiales, motivo por el que
la consideramos como aspecto relevante.

Tratamiento en la auditoria

Hemos evaluado el cumplimiento por parte de
la Sociedad de los requisitos legales para
tener la consideracion de Sociedad de
Inversion en Capital Variable, hemos
establecido controles para el seguimiento de
contingencias legales que pudiesen suponer la
pérdida de esta consideracion.

Hemos leido las actas de la Junta y estado en
contacto con los asesores legales de la
Sociedad.

Asi mismo, hemos obtenido confirmacién de
los responsables de la Sociedad de estar
cumpliendo la normativa aplicable.

Recibimos confirmacion del depositario de los
valores a cierre del ejercicio para obtener
evidencia sobre el nimero de titulos fisicos
que posee la Sociedad.

Realizamos pruebas sustantivas sobre la
valoracién de los valores mobiliarios a cierre
con el alcance que consideramos adecuado vy,
adicionalmente, realizamos pruebas sobre el
corte de operaciones para comprobar que
tanto los ingresos como los gastos
relacionados con estas inversiones se han
registrado en el periodo adecuado.

Realizamos pruebas para comprobar que las
variaciones en la cotizacion de los valores
mobiliarios se han registrado en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

Otra informacion: Informe de gestion

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.
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Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. 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 gestidn 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 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 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.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidon 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 relacion 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 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 dei 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 relacion 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 Espafia 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 econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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:
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- Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon 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 incorreccidon material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente errdneas, 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 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 utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos 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 atencidon en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 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 momento 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 comunicacidon 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 iegales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

Madrid, 18 de marzo de 2019 AUDITORZS
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FORALEX, S.I.C.A.V., S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al Ejercicio Anual terminado
el 31 de diciembre de 2018
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valores y otros

ACITIVO Notas 31/12/2018 31/12/2017 PATRIMONIO Notas 31/12/2018 31/12/2017
NETO Y
PASIVO
A) ACTIVO NO|
CORRIENTE
Inmovilizado FONDOS
intangible PROPIOS:
Inmovilizado Capital 7 6.198.306,00 6.198.306,00
material
Capital inicial 2.406.000,00 2.406.000,00
B) ACTIVO Capital 3.792.306,00 3.792.306,00
CORRIENTE estatutario
emitido
Acciones -2.333.766,22 -2.319.001,94
propias
DEUDORES : Prima de 61.241,43 61.241,43
emisién
Deudores por Reservas 7 1.022.668,55 1.022.689,10
venta de
valores
Administracion 9 24.445,03 32.995,73 Reserva legal 572.323.44 572.323,44
es Publicas
Otros deudores Reserva 450.345,11 450.365,66
voluntaria
Total deudores 24.445.,03 32.998,73 Reserva
Circular 3/2008
Pérdidas de - 133.85925 -
ejercicios
anteriores
CARTERA DE Resultado del -124.973,85 ~-133.859,25
INVERSIONES ejercicio, segiun
FINANCIERAS lactaPy G
H adjunta
Cartera s 1.481.194,65 1.841.063,78 Total fondos 4.689.616,66 4.829.375,34
interior: propios
Valores 333.668,82 663.928,94
representativos
de deuda
Instrumentos de| 1.147.456,00 1.177.0587,71
patrimonio
Instituciones de 69,83 77,13
inversiéon
colectiva
Cartera s 1.010.896,09 784.425,49
exterior:
Valores 170.621,39
representativos
de deuda
Instrumentos de| 646.685,71 584.737,41
patrimonio
Instituciones de 193.588,99 199.688,28
inversién
colectiva
Deuda Publica
Intereses de Ia 9.519,41 3.071,43 PASIVO
cartera de CORRIENTE:
inversién
Acreedores por
compra de
valores
Total cartera de 2.501.610,15 2.628.560,70 Comisiones a
inversiones pagar
Otras cuentas Administracion 428,98 421,65
no bancarias es P
Otros 9.924,30 8.871,93
acreedores
Total 10.353,28 9.293,58
acreedores a
corto plazo
TESORERIA:
Cuenta en 6 13.886,83 176.948,78
depositario
Otros activos 2.160.027,93 2.000.166,74
liquidos
equivalentes
‘Total tesorerin 2.173.914,76 2.177.112,49
AJUSTES POR
PERIODIFICA
CION
TOTAL 4.699.969,94 4.838.668,92 TOTAL I 4.699.969,94 4.838.668,92
ACTIVO PASITVO
CUENTAS DE
RIESGO Y
COMPROMIS
(o]
OTRAS 11.122.988,36 10.758.424,11
CUENTAS DE
ORDEN:
Capital nominal 8.177.694,00 8.177.694,00
no suscrito ni
en circulacién
Bases 131.570,46
imponibles
negativas
Deposito de 2.813.723,90 2.580.730,11
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Notas

Ejercicio
2018

Ejercicio
2017

INGRESOS Y
GASTOS:
Gastos de

Personal
Dotacidn para
amortizaciones
de inmovilizado
Otros gastos de
explotacién
Servicios
exteriores
Otros gastos
de gestién
corriente

Otros ingresos

de gestién

Res ultado de
explotacién
Ingresos
financieros
Gastos
financieros
Variacién del
valor razonable
de instrumentos
financieros

Diferencias de
cambio
Deterioro y
resultado por
enajenaciones

Res ultado
financiero

Resultados de
1as actividades
ordinarias
Res ultados
extraordinarios
positivos
Resultados
antes de
Impues tos
Impuesto sobre
Sociedades
(Nota 9)
Resultado del
ejercicio

45.029,18

45.029,18

678,28

41.690,55

41.690,55

350,11

44.350,90

41.340,44

106.618,73
2.895,47

255.360,59

5.087,37

76.101,75

46.956,63
2.170,78

171.774,94

8.560,04

43.030,32

80.622,95

92.518,81

124.973,85

133.859,25

124.973,.8S

133.859,285

124.973,85

133.859,25
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FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

FORALEX, S.I.C.A.V,, S.A.
MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2018

1.- NATURALEZA Y ACTIVIDADES DE LA SOCIEDAD

FORALEX SICAV, S.A., antes FORALEX SIMCAV, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. (en adelante la Sociedad), a tenor de lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva, se constituyd el 6 de
noviembre de 1990 con la forma juridica de Sociedad de Inversién Mobiliaria, S.A.,
transforméndose en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., el 10 de junio
de 2002 con la consiguiente aprobacién de los nuevos Estatutos Sociales, adaptados a la
vigente ley el 28 de septiembre de 2006. El régimen legal aplicable para el ejercicio auditado
viene establecido por la citada Ley de IIC , por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento que la desarrolla, porla Ley 24/1988 de 28
de julio del Mercado de Valores, por la Orden de 6 de julio de 1993 sobre las normas de
funcionamientos de estas Sociedades, y por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de capital y demas
disposiciones que le sean de aplicacion.

La sociedad, ha adaptado su contabilidad conforme a lo establecido en la ley 16/2007 de 4 de
julio de reforma y adaptacion de la legislacién mercantil en materia contable.

El objeto social exclusivo es la adquisicion, tenencia, disfrute, administracién en general y
enajenacién de valores mobiliarios y otros activos financieros para compensar, por una
adecuada composicion de sus activos, los riesgos y los tipos de rendimiento de sus diferentes
inversiones, sin participacién mayoritaria, econémica o politica en otras sociedades.

Desde el 26 de diciembre de 2002, la Sociedad figura inscrita con el niimero 2.648 en el
Registro Administrativo de Sociedades de Inversion Mobiliaria de Capital Variable de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun la disposicidén adicional tercera de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, las
denominaciones de las IIC se entenderdn automaticamente sustituidas por las denominaciones
equivalentes establecidas en la ley, por lo que estas IIC pasan a llamarse “Sociedad de
Inversién de Capital Variable” (S.I.C.A.V. en lugar de S.I.M.C.A.V.).



FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

2.- BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel
En virtud de la legislacién vigente, los Administradores han formulado las cuentas anuales de la
Sociedad con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados del ejercicio 2018. Dichas cuentas se presentan en euros.

Las cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad de
la Sociedad, de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacién establecidas en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores y siguiendo los principios de contabilidad
generalmente aceptados. Se ha tenido en cuenta la Circular 3/2008 de la CNMV para la
presentacion de los estados financieros del presente ejercicio.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018 que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de
la Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna
modificacién. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2016 fueron aprobadas por la
Junta General de Accionistas celebrada el 25 de mayo de 2017.

b) Principios contables y normas de valoracién

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables establecidos
en la normativa vigente a 31 de diciembre de 2018. No existe ningiin principio contable o
norma de valoracién de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas
anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion,

c) Aspectos criticos y estimacién de la incertidumbre
Dada su actividad la Sociedad estd sujeta a las fluctuaciones de los mercados financieros.

d) Comparacién de la informacién
Las cuentas anuales del ejercicio 2008 fueron las primeras que se formulan con el Nuevo Plan
General de Contabilidad aplicando la Circular 3/2008 de 11 de septiembre de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores. Adicionalmente, la mencionada Circular 3/2008 establecia
como fecha de transicion el 31 de diciembre de 2008 por lo que la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2008 fue preparada de acuerdo con los criterios de contabilizacion
establecidos en la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores vigente en dicho ejercicio, aunque se present6 de acuerdo con el modelo previsto en la
mencionada Circular 3/2008. En consecuencia, la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2009 fue la primera que se prepard aplicando los criterios de contabilizacién establecidos en la
Circular 3/2008, por lo que la comparacibn entre ambos ejercicios debe efectuarse
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considerando dicha circunstancia y las normas de registro y de valoracién descritos en la Nota
3.

e) Cambios en criterios contables
No se han producido cambios de criterio y valoracién respecto al ejercicio anterior.

3.- PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las cuentas anuales han sido formuladas de acuerdo con los principios y normas de valoracién
contenidos en el Real Decreto 1309/2005 por el que se aprueba el Reglamento de IIC, con las
circulares de la CNMV, en concreto la Circular 3/2008, de 11 de septiembre y con el Plan
General de Contabilidad aprobado en el ejercicio 2007.

Los principios aplicados obligatoriamente de acuerdo con la normativa vigente son los
siguientes: Empresa en funcionamiento, devengo, uniformidad, prudencia, no compensacion e
importancia relativa.

Los criterios de valoracidon que se formulan a continuacién y que son de obligado cumplimiento
han sido aplicados por los administradores en la formulacion de las cuentas anuales:

3.1.-Cartera de inversiones financieras

Las acciones, participaciones y valores de renta fija, tanto de cartera interior como exterior, se
contabilizan por su precio de adquisicién, que incluye el conjunto de desembolsos dinerarios
realizados o comprometidos, mas los gastos de la transaccion.

En la adquisicion de activos y valores con intereses - periddicos, cuyo precio incorpore los
intereses devengados desde la ultima liquidaciéon o “cup6n corrido”, éstos no forman parte del
precio de adquisicién y se contabilizan en una cuenta aparte de la cartera de inversiones
financieras.

Posteriormente, se calcula el valor razonable de cada uno de los valores de la cartera de
acuerdo con las siguientes reglas:

- Los valores cotizados, tanto de renta fija como de renta variable, por su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del
dia de la fecha del Balance, si existe, o el inmediato anterior, o al cambio medio
pondera si no existiera precio oficial de cierre.

No obstante, en el caso de inversiones de renta fija, si las cotizaciones oficiales
mencionadas no reflejaran correcciones valorativas de acuerdo a la evolucién de los
tipos de interés de mercado, se tomara un precio que iguale el rendimiento interno de
la inversion a dichos tipos de mercado.
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La renta fija con vencimiento igual o inferior a seis meses, al precio de adquisicion
incrementado en los intereses devengados correspondientes, que se calcularan de
acuerdo con la tasa interna de rentabilidad de estas inversiones.

En el caso de inversiones de renta fija con vencimiento superior a seis meses, se
comenzara a aplicar el método de valoracion indicado en el parrafo anterior el dia en
que resten seis meses para el vencimiento, considerando como precio de adquisicion el
que en ese dia iguale el rendimiento interno de la inversién al tipo de interés de
mercado.

La adquisicién temporal de activos se registra por el importe efectivo desembolsado en
la cuenta del activo del balance especificamente habilitada para recoger estas
inversiones. La diferencia entre este valor y el precio de recompra se periodifica
diariamente a efectos del célculo del valor tedrico de la accién mediante adeudo en la
cuenta del activo “intereses de la cartera de inversion” y abono simultaneo a la cuenta
de resultados.

La cartera exterior de Estados no participantes de la Unién Econémica y Monetaria, al
cambio medio oficial del mercado de divisas (fixing) a la fecha del mismo, o en su
defecto, del ultimo dia habil de mercado anterior a esa fecha. Las diferencias que se
vayan produciendo tanto al alza como a la baja respecto del cambio historico se
registran de la siguiente manera:

a) Si proceden de la cartera de inversiones financieras se considerardan como
plusvalias o minusvalias de cartera y se imputaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

b) Si proceden de débitos o créditos, las diferencias negativas y positivas se
imputaran a resultados.

c) Si proceden de la tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se abonaran o
cargaran respectivamente al resultado del ejercicio.

Operaciones de compra-venta a plazo y futuros financieros. Las operaciones de
compraventa a plazo se contabilizan en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato o entrada en
valoracién de la operacién, en las cuentas de riesgo y compromiso, reflejdndose por el
valor efectivo contratado. Las diferencias de cotizaciéon se reflejan diariamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias, utilizando como contrapartida la cuenta de margenes
a liquidar dentro del activo del balance.

La cartera exterior de Estados participantes en la Union Econémica y Monetaria se
valoran en euros.
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- Por comparacion entre el precio de adquisicién y el valor razonable se determinaran
diariamente las plusvalias y minusvalias latentes que se reflejan en la cuenta de
Pérdidas y Ganancias. A estos efectos, cuando el valor razonable incluya intereses
devengados, se afiadirdn al precio de adquisicion los productos acumulados no
vencidos.

3.2.- Acciones propias

Las acciones propias se valoran por su precio de adquisicion. En la amortizacién y enajenacion
de las acciones propias se aplican las siguientes reglas:

a) La amortizacion de acciones propias dara lugar a la reduccién del capital por el
importe del nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre el
precio de adquisicion y el nominal de las acciones deberd cargarse o abonarse
respectivamente a cuentas de reservas.

b) En la puesta en circulacion de acciones de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable, tendran que contabilizarse las diferencias positivas o negativas entre el
precio de adquisicion o enajenacién y el valor nominal o el precio de adquisicion de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez
o previamente por la Sociedad, en las cuentas “prima de emision” en el apartado
de Fondos Propios.

La compra y venta por la Sociedad de sus acciones propias no estara sujeta a las limitaciones
establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan
autorizacién de la Junta General, no estan sujetas a limites porcentuales sobre el capital social.

3.3.- Conversidn a euros de los saldos en moneda extranjera

Los saldos en moneda extranjera se han convertido a euros por aplicacion de los tipos de
cambio medios oficiales (fixing) del mercado de divisas espafiol a la fecha de valoracién, o a los
del Gltimo dia habil del mercado anterior a dicha fecha.

Las diferencias que surgen al comparar este cambio medio con el cambio histérico se han
registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias, tanto las positivas como las negativas.

3.4.- Impuesto de Sociedades

Para el calculo del mismo se han tenido en cuenta las diferencias de cardcter permanente
existentes a nivel fiscal y contable, si las hay, para ajustar el resultado contable del ejercicio.
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Una vez ajustado el resultado contable, el impuesto sobre beneficios imputables como gasto al
ejercicio se ha obtenido aplicado el tipo de gravamen del 1%, a la base imponible fiscal.

3.5.- Imputacién de Ingresos y Gastos
Determinacién de los resultados.

1.Se tendran en cuenta los principios contables basicos y los criterios de valoracidn indicados
en las normas anteriores a la hora de determinar los resultados de las instituciones de
inversién colectiva.

2.Todas las pérdidas por deterioro y las amortizaciones, constituyen elementos de coste a
incluir como gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias, no procediendo su contabilizacién
como aplicaciones del resultado del ejercicio.

3.Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicién se reconoceran como ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los
intereses deben reconocerse utilizando el método del tipo de interés efectivo y los dividendos
cuando se declare el derecho del socio a recibirlo.

La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se
efectuard, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo Intereses de la
Cartera de Inversion y abono simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias, y la
periodificacion de los gastos de financiacion se efectuara, cualquiera que sea su clase,
mediante abono en cuentas de pasivo y adeudo en la cuenta de pérdidas y ganancias.

En aplicaciéon del principio de devengo serdn periodificables, los intereses de los activos y
pasivos financieros, de acuerdo con el tipo de interés efectivo. Adicionalmente se periodificaran
los gastos satisfechos por servicios que se reciban, los gastos de personal, los gastos generales
y las amortizaciones de mobiliario o enseres; o cualquier otro concepto tanto de gasto como de
ingreso susceptible de ello.

Se excepttian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de Pérdidas y Ganancias en el momento
efectivo del cobro. EI mismo tratamiento deberan seguir los ingresos por alquiler cuyo
reembolso se prevea problematico.

3.6.- Valor liquidativo de las acciones

El valor liquidativo de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado conforme las normas de valoracién establecidas en la circular 6/2008,
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en cuanto a los conceptos que lo integran, entre el nimero de acciones en circulacién a la
fecha del célculo.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de administracion formula la siguiente propuesta de distribucion de los resultados
del ejercicio 2018:

Base del reparto Importe
Pérdidas y Ganancias (pérdidas) -124.973,85
Reparto

A reserva legal

A compensar resultados negativos de

ejercicios anteriores.

A reservas voluntarias

Resultados negativos -124.973,85

Por su parte, el 10 de mayo de 2018 la Junta General Ordinaria, aprobé los resultados del
ejercicio 2017, acordandose aplicar a resultados negativos de ejercicios anteriores la cantidad
de 133.859,25 euros.

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2018 y el
movimiento del ejercicio se muestran a continuacion:

Saldo 31/12/18 Saldo 31/12/17
Cartera interior: 1.481.194,65 1.841.063,78
Valores representativos de deuda 333.668,82 663.928,94
Instrumentos de Patrimonio 1.147.456,00 1.177.057,71
Instituciones de inversion Colectiva 69,83 77,13
Derivados
Cartera exterior: 1.010.896,09 784.425,69
Instrumentos de Patrimonio 170.621,39 584.737,41
Instituciones de inversién Colectiva 646.685,71 199.688,28
Intereses 9.519,41 3.071,43
Provisiones inversiones financ.
TOTAL 2.501.610,15 2.628.560,90
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El detalle de los importes reflejados en la cuenta de pérdidas y ganancias por cambios en el
valor razonable con imputacién en la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

2018 2017

Variacién del valor razonable dej- 255.360,59 |- 171.774,94
instrumentos financieros:;

Plusvalias

Minusvalias 255.360,59 |- 171.774,94

Resultados por enajenaciones de 71.014,38 34.470,28
instrumentos financieros:

Beneficios por enajenacién de cartera 76.101,75 43.030,32

Pérdidas por enajenacién de cartera

Diferencias positivas de cambio

Diferencias negativas de cambio - 5.087,37 |- 8.560,04

Saldo neto en Pérdidas y Ganancias - 184.346,21 |- 137.304,66

Todos los valores integrantes de la cartera de valores de la Sociedad se encuentran
depositados en BANKINTER S.A., SGIIC.

6.- EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de este capitulo del balance de situacién adjunto
correspondia al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en BANKINTER,
S.A. SGIIC, por valor de 13.692,84€ (176.945,75 €, en 2017). Estas cuentas devengan un tipo
de interés de mercado.

En el ejercicio 2018, se han realizado inversiones como activos liquidos equivalentes de
adquisicion temporal de activos en deuda publica por importe de 333.668,82 €. A 31.12.17 el
valor por este concepto era de 663.928,20 €

Se incluyen como efectivos equivalentes asi mismo, los depdsitos en entidades de crédito a la

vista 0 con vencimiento no superior a 12 meses, por valor de 2.160.027,93 €. A 31.12.17 e!
valor por este concepto era 2.000.166,74 €.
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7.- FONDOS PROPIOS

El movimiento que se ha producido en los ejercicios 2018 y 2017, es el siguiente:

a)

b)

d)

| ; Sar)! eh il TRASPASOS. iyl
CUENTA CONCEPTO Saldo 2131,12.2017| BAJAS (debe) |ADICIONES (haber) —— ) - - Saldo al 31.12.2018
100 |Capital sodial d bolsad -2.406.000,00 -2.406.000,00
100 Capital sodial emitido -3.792.306,00 -3.792.306,00
108 Acciones propilas 2.319.001,94 14.764,28 2.333.766,22
110 Prima de emisién -61.241,43 -61.241,43
112 Reserva legal -572.323,44 -572.323,44
113 Reserva voluntara -450.365,66 20,55 -450.345,11
121 kados negativos ejercicios anteriores 0,00 133.859,25 133.859,25
129 Resultado del efercicio 2017 133.859,25 -133.859,25 0,00
129 Resultado det ejercicio 2018 124.973,85 124.973.85
-4.829.375,34 148.644,08 124.973,83 -133.859,25 0,00 -4.689.616,66
e ) o  TRASPASOS L
CUENTA 'CONCEPTO | Saldo a131.12,2016] BAJAS (debe) |ADICIONES (haber) = e Saido at 31.12.2017.
100 Capital soclal desembolsado -2.406.000,00 -2.406.000,00
100 Capital sodlal estatutario emitido -3.792.306,00 -3.792.306,00
10 Acciones propias 2.319.001,94 2.319.001,94
11 Prima de emisién -61.241,43 -61.241,43
11 Reserva legal -550.335,50 -21.987,94 -572.323,44
11 Reserva voluntaria -252.474,19 -197.891,47 -450.365,66
121 Resultados negativos ejercicios anteriores 0,00 0,00
129 |Resultado del e}erddo 2016 -219.879,41 219.879,41 0,00
129 Resultado del efercicio 2017 0.90 133.859‘25 133.859,25
-4.963.234,59 0,00 -86.020,16 0,00 219.879,41 -4.829.375,34

Capital Social Inicial. El capital social inicial se encuentra fijado en 2.406.000 euros y
esta dividido y representado por 401.000 acciones nominativas, de 6 euros de
valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

Capital estatutario emitido. se encuentra fijado en 3.792.306 euros y esta dividido y
representado por 632.051 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal cada
una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

Capital en circulacién. Al cierre del ejercicio es de 6.198.306 euros y esta dividido y
representado por 1.033.051 acciones nominativas de 6 euros de valor nominal
cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas, y constituye la suma de
capital social inicial y el capital estatutario emitido, menos la autocartera.

Capital estatutario maximo. Esta establecido en 14.376.000 euros, representado por
2.396.000 acciones nominativas de 6 euros nominales cada una. Las acciones
gozan del derecho preferente de suscripcion en la emisién o puesta en circulacién de
las nuevas acciones, tal y como establece el articulo 308 de la Ley de Sociedades de
Capital y en especial el articulo 32.9 de la Ley 35/2003, reguladora de las Instituciones
de Inversién Colectiva, que entrd en vigor el 5 de febrero de 2004.

12



FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Al 31 de diciembre de 2018 existian 103 accionistas, de los cuales ocho personas
fisicas poseen individualmente mas del 5% de participacion en el capital en circulacion

y conjuntamente el 88,52%.

DE ANDRES RODRIGUEZ, ANA 20,56%
CARBONELL BURGUETE, MARIA DESAMH 15,16%
RODRIGUEZ GA GO, EMILIO 10,12%
RODRIGUEZ GIL, GASPAR EMICIANO 9,83%
FERRERO SALGADO, MARIA LUISA 9,83%
MATEOS DE DIOS, VICENTA 9,68%
DE ANDRES MUNOZ, JESUS 7:67%
AZQUETA CHURRUCA, JOSE JUAN 5,66%
TOTAL 88,52%

NOTA: Estos porcentajes estdn establecidos, como otros afios, en funcién del nimero de
acciones en circulacion, Las emitidas, descontada la autocartera, (381.190), es decir, sobre

651.861 acciones.

e) Prima de emisién. Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de
cotizacion o enajenacién y el valor nominal o precio de adquisicién de dichas acciones,

segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente

adquiridas por la Sociedad.

f) Reserva legal. De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
las sociedades que obtengan beneficio deberan destinar el 10% del mismo a la reserva

legal hasta que ésta alcance el 20% del capital social.

g) Acciones propias. A 31 de diciembre de 2018 la Sociedad posee 381.190 acciones en
autocartera. Durante el ejercicio 2018 se han adquirido 2.001 nuevas acciones propias.

El movimiento ha sido el siguiente:

Saldo inicial Altas Bajas Saldo final
Acciones propias a valor
nominal 1.182.742,32 12.006,00 1.194.748,32
Difprecio adquisic/valor
nominal 1.136.259,61 2.758,28 1.139.017,89
Total Acciones propias 2.319.001,93 14.764,28 - 2.333.766,21

h) Patrimonio neto y valor teérico de la accion

13
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El patrimonio neto y valor teérico a 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

2018 2017

Capital -6.198.306,00 -6.198.306,00
Prima de emisién -61241,43 -61.241,43
Reserva legal 572.323,44 -572.323,44
Reserva Voluntaria 450.345,11 -450.365,66
Reserva plusvalias acc. Propias

Rdos negativos ejerc. Ant. 133.859,25 0,00
Resultado del ejercicio 124.973,85 133.859,25
Acciones propias 2.333.766,22 2.319.001,94
Total Patrimonio Neto -4.689.616,66 -4.829.375,34
N° Acciones en circulaciéon 1.033.051 1.033.051
Valor Teérico al cierre -4,539579033 -4,674866333

El uso de las reservas no se encuentra restringido por ninguna circunstancia

8. - COMISIONES A PAGAR

La direccion y gestidon de la Sociedad son realizadas por BANKINTER, S.A. Sociedad Gestora de
Inversion Colectiva. Por este servicio la Sociedad paga una comision del 0,40% del valor
efectivo de su patrimonio medio anual devengado de forma trimestral.

Durante el ejercicio 2018 se han devengado por este concepto 19.171,10 €, que se incluyen en
el saldo del epigrafe “Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias. A 31.12.17 el
importe pagado por este concepto fue de 19.989 €.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 el periodo medio de pago a proveedores esta dentro de los
periodos normales seglin la normativa.

9.- CUENTAS DE ORDEN

Capital nominal no suscrito ni en circulacién

Su importe recoge la diferencia entre el capital estatutario maximo y el capital inicial mas el
capital estatutario emitido. (Nota 7).

14
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Concepto

Importe 2018

Importe 2017

Depésito de valores (Pasivo)
Depésito de valores (Activo)
Bases imponibles negativas
Capital nominal no suscrito

Avales recibidos

2.812.243,15

131.570,46

8.177.694,00

1.480,75

2.579.249,36

8.177.694,00

1.480,75

11.122.988,36

10.758.424,11

10.- SITUACION FISCAL

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 26 de 4 de noviembre de 1IC y la Ley 43/1995 de 27 de
diciembre del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad estd acogida al régimen fiscal
establecido en dicha normativa.

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto de Sociedades es del 1,01%
La constitucion, transformacion en otro tipo de Instituciéon de Inversién Colectiva y
modificacion de las Sociedades de inversién gozaran de exencién en el Impuesto sobre

Transmisiones Patrimoniales y Actos juridicos Documentados.

La declaraciéon que la Sociedad espera presentar tras la oportuna aprobacién de las Cuentas
anuales de 2018 es la siguiente:

2018 2017
Resultado contable antes de Impuestos|- 124.973,85 |- 133.859,25
Cuota al 1% y Gasto Impuesto de
Sociedades
Retenciones y pagos a cuenta 19.411,21 11.347,88
Impuesto de Sociedades a devolver 19.411,21 11.347,88

Debido a las diferentes interpretaciones que se puedan dar a ciertas normas legales y a los
resultados de las inspecciones que puedan llevarse a cabo en el futuro, podrian existir pasivos
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fiscales que no son susceptibles de ser evaluados objetivamente. No obstante, estos posibles
pasivos fiscales no afectarian de forma significativa a las cuentas anuales adjuntas.

La Sociedad tiene sujetos a inspeccién por las autoridades fiscales, los Gltimos cuatro ejercicios
para todos los impuestos que le son de aplicacion.

11.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE
No existen acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio.
12. OTRA INFORMACION.

Los honorarios y gastos por servicios profesionales prestados por la empresa auditora de las
cuentas anuales del ejercicio 2018 de la Sociedad ascienden a un importe de 2.350 euros,
(2.296,78 €, en 2017).

Los Administradores manifiestan que en la contabilidad de la Sociedad no existe ninguna
partida en relacidon con informacion sobre medio ambiente que deba ser incluida como
documento aparte a estas cuentas anuales.

13.- INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION.

Durante el ejercicio 2018 los miembros del Consejo de Administracion no han devengado
ningun importe por ningtin concepto.

En el Consejo de Administracion celebrado el 22 de noviembre de 2018 se nombré nuevo
secretario no consejero a Don Alfonso Fernandez-Miranda, en sustitucion de Don Ramén
Gonzalez Oviedo.

Informacién exigida por el articulo 225 y ss de la Ley de Sociedades de Capital

Conforme al Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto
refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los administradores declaran ante la entidad que
no poseen ninguna participacion en el capital, ni ejercen cargos o funciones en otra sociedad
con el mismo, andlogo o complementario género de actividad al que constituye el objeto social
de la compafiia. Asimismo, declaran que no realizan por cuenta propia o ajena, ningin género
de actividad andlogo o complementario del que constituye el objeto social.

1. Evolucién de los negocios (mercados), situacién de la Sociedad v evolucion previsible
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El impacto de los aranceles entre EEUU y China y el menor apoyo de las politicas monetarias
en los paises avanzados frenaron la actividad global durante 2018. Algunas economias
emergentes vivieron episodios complicados si bien su situacién se fue estabilizando en la recta
final del afo.

La economia mundial prosiguié expandiéndose, pero perdié impulso y su evoluciéon fue mas
desigual en 2018 que en 2017. Asi, EEUU registr6 mayores ritmos de avance que otras
regiones. Por el contrario, surgieron preocupaciones crecientes sobre el curso de la economia
china.

La economia europea registré una evolucion mas débil de la prevista, como consecuencia de la
menor contribucion de la demanda externa y de factores relacionados con sectores y paises
especificos. La demanda interna, sin embargo, fue sélida gracias a la fortaleza del mercado de
trabajo, que continud sustentando el consumo privado, y al buen tono de la inversién
empresarial en un entorno de favorables condiciones de financiacion.

La desaceleracién de la actividad en Espafia a lo largo de 2018 fue menos intensa que la
registrada en la Eurozona.

El Banco Central Europeo (BCE) confirmé la terminacién de las compras netas en el marco del
Programa de Compras de Activos a final de afio, como habia anunciado. Por otro lado, indico
que continuara reinvirtiendo los vencimientos que se vayan produciendo durante un periodo
prolongado tras el comienzo de las subidas de los tipos de interés. Asimismo, el Consejo de
Gobierno del BCE no anticip6 cambios en los tipos de interés oficiales, que se mantendrian en
los niveles actuales hasta al menos durante el verano de 2019.

Por su parte, la Reserva Federal de EEUU realizé cuatro subidas de tipos en el conjunto de
2018 hasta situar el rango objetivo de los tipos a corto en 2,25%-2,50%. Las ultimas
estimaciones que publicé en diciembre adelantaban dos alzas adicionales en 2019.

Aun asi, el tipo de interés de los bonos a diez afios retrocedié en EEUU hasta situarse alrededor
de 2,68%, tras haber llegado a superar 3,20% a mediados de octubre. Los bonos alemanes
también registraron caidas de TIRes en el semestre. La rentabilidad del bono aleman a diez
afios cerr6 el afio en 0,24%.

Los diferenciales de la deuda soberana de la zona euro permanecieron relativamente estables,
a excepcion del diferencial de Italia, que mostrd una elevada volatilidad. Con la reduccién de
los objetivos de déficit pablico del ejecutivo italiano, su deuda se relajé de forma notable. La
prima de riesgo italiana finaliz6 el afio en el entorno de los 250 p.b. después de haber marcado
un maximo de 326 p.b. a mediados de octubre.
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Los diferenciales de rendimiento de la renta fija privada aumentaron durante el afio, tanto en
EEUU como en Europa. Asi, los diferenciales de la renta fija privada europea volvieron a los
niveles observados en marzo de 2016, fecha del anuncio y posterior puesta en marcha del
programa de compras de bonos corporativos de! BCE.

Los indices bursatiles registraron descensos importantes en un contexto de creciente
incertidumbre geopolitica y preocupacién por la ralentizacion del crecimiento. El Ultimo
trimestre del afio fue especialmente negativo para la renta variable americana, que hasta
entonces habia conseguido desmarcarse del resto aguantado en terreno positivo durante gran
parte del ejercicio. Asi, el indice S&P 500 terminé 2018 con un descenso de -6,2%.

La renta variable global cerré 2018 con una caida de -10% (indice MSCI World en ddlares), la
peor evolucién desde la crisis financiera de 2008. En Europa, el saldo anual fue mas negativo, -
14,3% en el Euro Stoxx 50, la mayor caida desde 2011, afio en que se barajaba la ruptura del
Euro.

En los mercados de divisas, el tipo de cambio del euro se sigui6é debilitando en el sequndo
semestre, aunque el grueso de su depreciacion frente al ddlar se produjo en la primera mitad
del ejercicio. En concreto, el euro se deprecié un 4,5% frente al délar en el acumulado del afio.
El movimiento frente al yen fue mas acusado por la condicion de refugio de la divisa nipona,
deprecidndose el euro frente al yen un 6,7% en 2018.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte correccion en el
precio del petréleo a finales del afio. El precio del barril Brent llegd a subir hasta los 85 délares
en octubre para luego caer hasta los 55 délares a finales de afio, debido a las perspectivas de
menor demanda mundial y a una oferta mayor de la esperada.

2. Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la
Memoria) estd destinado a la consecucidn de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestién de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de
acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real
Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisidon Nacional del
Mercado de Valores).

3. Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2018
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Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

4. Investigacion y desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

5. Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del
pasado ejercicio 2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de
Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién
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 Inversion Mobiliaria de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad tiene acciones propias por valor de 381.190 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

6. Informaciéon sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Nota 8 de la Memoria.

Madrid 14 de marzo de 2019.

Emilio Rodriguez Gago Jesus de Andrés Mufioz
PRESIDENT VOCAL

-
José Azqueta Churruca Cristina Rodriguez Ferrero
VOCAL VOCAL
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