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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.:

Opinién
Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de |la sociedad FORALEX, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas

y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto vy la memaoria 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 situacién financiera de la sociedad a 31 de diciembre de 2017, 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 memeoria) 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 |a 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 aguellos que, segdn nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidn 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 opinidn 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 legislacion y
reglamentos aplicables para las Sociedades de
Inversion en Capital Variable como son los
principios contables contenidos en el Codigo 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
Comisién 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.

Clasificacién y valoracién de la cartera

Al tratarse de una Sociedad de Inversion en
Capital Variable, una parte significativa de sus
activos esta materializada en valores
mobiliarios admitidos a cotizacion en
mercados organizados reconocidos
oficialmente. Todo ello aumenta la
susceptibilidad de esta partida de contener
incorrecciones materiales, motivo por el que
la consideramos comoe 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
perdida de esta consideracion.

Hemos leido las actas de la Junta vy 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 confirmacién 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 v,
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 gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.
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Nuestra opinién 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 gestién 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 informacion distinta de
la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar
e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidn 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, segln lo descrito en el péarrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de Ias cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacién 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia,
v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacidn de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pere no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una 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 econdmicas que los
usuarios toman basandose en ias cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de confoermidad con la nermativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espaiia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:
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- Identificamos y valoramaos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion 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 informacion revelada por los administradores.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por Jos administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de 1a Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

- Evaluamos 1a presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacidn 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 relacidn 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 comunicacidn a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente 1a cuestion.

Madrid, 22 de marzo de 2018 JAUDITORZ=S

IMSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

AUDALIA AUDITORES, 5.1,

s

Belén Carvajal - ROAC N° 18.441

AUDALIA Auditores, S.L. A thoprogor
ROAC N° 50200

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala npormativa de auditoria de cuentas
4 #spafiota o internacional



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

FORALEX, S.I1.C.A.V., S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al Ejercicio Anual terminado
el 31 de diciembre de 2017
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FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

ACTIVO Notas st 312016 PFATRIMONIO Notsa alnzon? 311212016
NETO Y PASIVO
A)ACTIVOND
CORRIENTE
Inmovilizado FONDOS
intangible PROPIOS:
movilizado Capital 7 6,198306,00 | 6.198306,00
matertal
Capital micaal 2.405.000,00 2.406.000,00
B) ACTIVD Capial estatutario 379230600 3.792.306,00
CORRIENTE emtxdo
Acciones propias -1.319.001,94 | - 1.3159.001,94
DEUDORES: Prima de emisibn 6124143 6124143
Deudores por venta Reservis 7 1.022.589,10 802.809,6%
de valores
Admmxtraciones 9 32.995,73 15.000,67 Rescrva legal 53N 550.335,50
Piblcas
Otros deudores 4.958,69 | Reserva voluntara 450.365,66 252474,19
Total deudores 32.995,73 1995936 Reserva Cocular
372008
Pérdidas de - -
ejercicion anteriores
CARTERA DE Resultsdo del -133.85928 21987941
INVERSIONES eiercicio, vegin la
FINANCIERAS: cta Py Gadjunta
Cartera interior: ] 1.841.063,78 1.724.725.25 | Total lvadm propios 482937534 | 4.963.234,59
Valores 663,92894 43797712
representativos de
deuda
Instrumentos de 1.177.05%,1 1.286.558,25
patrEmonio
Instituciones de 7713 89,28
mvertibn colectiva
Cartera exterior: 5 784.42549 £58,757.97
Valores
representativos de
deuda
Instrumentos de $84.737 41 558,757,987
patrmeno
Instituciones de 199.638.28 -
mversidn colectiva
Deuda Piblca
Intercses de la 307143 320,60 PASIVO
cartera de inversidn CORRIENTE:
Acreedores por
compra de valores
Total carierade 2.628.560,70 2.233.803,32 | Comisiones a pagar
inversiones
Otras cuentss no - 567529 | Administraciones 421,55 2.63599
tmacarins Piblicas
Otros acreedores B8A71,93
Total acreedores a 929358 1196339
corto plazo
TESORERIA:
Cuenta en 6 176.945,75 194,792,79
depositano
Owros activos & 2.000,166,74 2.484.953.29
liquidss equivalentes
Total tesoreria 2.177.11249 2.679.746,08
AJUSTES POR
PERIODIFICACION
TOTAL ACTIVO 483866392 |7 '4977333 97 | TOTALPASIVO | 483866892 | 457733397
CUENTAS DE 10.758.424,11 | 11,424.986,89
RIESGO Y
COMPROMISO
OTRAS CUENTAS
DEORDEN:
Capital nominal no 8.177.654,00 8.177.4694,00
suscritoni ea
civculaciin
Deposito de valores 2.580.730,11 324129189
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Notas Ejercicio Ejercicio
2017 2016
INGRESOS YGASTOS:
Gastos de Personal
Dotacién para
amortizaciones de
inmovilizado
Otros gastos de explotacién 8 - 41.690,55 | - 45.256,67
Servicios exteriores - 41.690,55 | - 45.256,67
Otros gastos de gestion
corriente
Otros ingresos de gestion 350,11 17,79
Resultado de explotacin - 41.340,44 | - 45.238,88
Ingresos financieros 46.956,63 73.765,87
Gastos financieros - 2.170,78 | - 5.545,93
Variacién del valor razonable 5 - 171.774,94 73.633,51
de instrumentos financieros
Diferencias de cambio - 8.560,04 42.808,12
Deterioro y resultado por 5 43.030,32 82.677,72
enajenaciones
Resultado financiero - 92.518,81 267.339,29
Resultados de las - 133.859.25 222.100,41
actividades ordinarias
Resultados extraordinarios
positivos
Resuitados antes de - 133.859,25 222.100,41
Impuestos
Impuesto sobre Sociedades - 222100
(Nota 9)
Resultado del ejercicio - 133.859,25 219.879,41
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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 2017

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 Inversion Colectiva, se constituyé el 6 de
noviembre de 1990 con la forma juridica de Sociedad de Inversion Mabiliaria, S.A.,
transformandose en Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., el 10 de junio
de 2002 con la consiguiente aprobacion 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 |3 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
funcioﬁamientos 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 adaptacién 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 nimero 2.648 en el
Registro Administrativo de Sociedades de Inversidon Mobiliaria de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segin la disposicién adicional tercera de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre, las
denominaciones de las 1IC se entenderan automaticamente sustituidas por ias denominaciones
equivalentes establecidas en la ley, por lo que estas IIC pasan a llamarse “Sociedad de
Inversion de Capital Variable” (S.1.C.A.V. en lugar de S.1.LM.C.AV.).
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2.- BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel
En virtud de la legislacion vigente, los Administradores han formulado las cuentas anuales de la
Sociedad con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de
los resultados del ejercicio 2017. 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 clasificacién y presentacion 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 2017 que
han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someterdn 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 v 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 2017. No existe ningun 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 v estimacion de la incertidumbre
Dada su actividad la Sociedad esta sujeta a las fluctuaciones de los mercados financieros.

d) Comparacién de ia informacion
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 Comision
Nacional del Mercado de Valores. Adicionalmente, la mencionada Circular 3/2008 establecia
como fecha de transicién 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 Ia Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de |a Comision Nacional del Mercado de
Valores vigente en dicho ejercicio, aunque se presenté 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 comparacion entre ambos ejercicios debe efectuarse
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considerando dicha circunstancia y las normas de registro y de valoracion descritos en la Nota
3.

e) Cambios en criterios contables
No se han producido cambios de criterio y valoracion 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 criterlos de valoracién que se formulan a continuacion y que son de obligado cumplimiento
han sido aplicados por los administradores en la formulacion de las cuentas anuales:

3.1.-Cartera versio nanciera

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 adquisicién de activos y valores con intereses periddicos, cuyo precio incorpore los
intereses devengadas desde la dltima liquidacién o “cupén corrido”, éstos no forman parte del
precio de adquisicion y se contabilizan en una cuenta aparte de la cartera de inversiones
financieras.

Posteriormente, se calcula e! 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 evolucidn 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 adquisicién
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 sels 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 inversion 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 calculo 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 Econdmica y Monetaria, al
cambio medio oficial del mercado de divisas (fixing) a la fecha del mismo, o en su
defecto, del Gltimo 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 considerardn 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, refleidndose por el
valor efectivo contratado. Las diferencias de cotizacion 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 Unidn Econdmica 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 aiadiran al precio de adquisicion los productos acumulados no
vencidos.

.2.- ACcio ropias

Las acciones propias se valoran por su precio de adquisicion. En la amortizacion 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 de! nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre el
precio de adquisicion y el nominal de las acciones debera cargarse o abonarse
respectivamente a cuentas de reservas.

b) En la puesta en circulacion de acciones de las Sociedades de Inversién de Capital
Variabie, tendran que contabilizarse las diferencias positivas o negativas entre el
precio de adqulsicién o enajenacion y el valor nominal o el precio de adquisicién de
dichas acciones, sequn se trate de acciones puestas en circulacion 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 estén sujetas a limites porcentuales sobre el capital social.

.~ Conv eLros s S en neda 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 valoracion, 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 historico, se han
registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias, tanto las positivas como las negativas.

4. Im to de Sociedades

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

3.5.- Imputacién de 1 0 s
Determinacion de los resultados.

1.Se tendran en cuenta los principios contables basicos y los criterios de valoracion indicados
en las normas anteriores a la hora de determinar los resultados de las instituciones de
inversion 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 de! resuitado del ejercicio.

3.Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al momento
de la adquisicién se reconocerdn 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 socic a recibirlo.

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

En aplicacién del principio de devengo seran 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 mobiliaric o enseres; 0 cualquier otro concepto tanto de gasto como de
ingreso susceptible de ello.

Se exceptian del principio anterior los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevaran a la cuenta de Pérdidas y Ganancias en &l momento
efectivo del cobro. El 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 numero de acciones en circulacion a la
fecha del célculo.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS

El Consejo de administracion formula la siguiente propuesta de distribucion de los resultados
del ejercicio 2017:

Base del reparto Importe
Pérdidas y Ganancias {pérdidas) -133.859,15
Reparto

A reserva legal

A compensar resultados negativos de

ejercicios anteriores.

A reservas voluntarias

Resultados negativos -133.859,15

Por su parte, el 25 de mayo de 2017 la Junta General Ordinaria, aprobd los resultados del
ejercicio 2016, acordandose dotar como reserva legal la cantidad de 21.987,94 € y el resto
197.891,47 € a reservas voluntarias.

5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2017 y el
movimiento del ejercicio se muestran a continuacién:

Saldo 31/12/17 Saldo 31/12/16
Cartera interior: 1.841.063,78 1.724.725,25
Valores representativos de deuda 663.928,94 437.977,12
Instrumentos de Patrimonio 1.177.057,N1 1.286.658,25
instituciones de inversién Colectiva 77,13 89,88
Derivados
Cartera exterior: 784.425,49 558.757,97
Instrumentos de Patrimonio 584.737.41 558.757,97
Instituciones de inversién Colectiva 199.688,08
Intercses 307143 320,60
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Provisiones inversiones financ.

TOTAL 2.628.560,70 2.283.803,82

El detalle de los importes reflejados en la cuenta de pérdidas y ganancias por cambios en el
valor razonable con imputacion en la cuenta de pérdidas y ganancias es el siguiente:

2017 2016

Variacion® del valor razonable de|- 171,774,94 73.633,51
instrumentos financieros:

Plusvalias 73.633,51

Minusvalias - 171.774,94

Resultados por  enajenaciones  de 34.470,28 125.439,42
instrumentos financieros.

Beneficios por enajenacidn de cartera 43.030,32 82.631,30

Pérdidas por enajenacién de cartera

Diferencias positivas de cambio 42.808,12
Diferencias negativas de cambio - 8.560,04
Saldo neto en Pérdidas y Ganancias - 137.304,66 199.072,93

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 diclembre de 2017, 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 176.945,75€ (194.792,79 €, en 2016). Estas cuentas devengan un
tipo de interés de mercado.

En el ejercicio 2017, se han realizado inversiones como activos liquidos equivalentes de
adquisicién temporal de activos en deuda puiblica por importe de 663.928,20 €. A 31.12.16 el
valor por este concepto era de 437.977,12 €
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Se incluyen como efectivos equivalentes asi mismo, los depésitos en entidades de crédito a la
vista o con vencimiento no superior a 12 meses, por valor de 2.000.166,74 €. A 31.12.16 el
valor por este concepto era 2.484.953,29 €.

7.- FONDOS PROPIOS
El movimiento que se ha producido en los ejercicios 2016 y 2017, es el siguiente:

onal 3008 3,792.306,00
108 mttl] proplas 2.319.011&
[] P ta emisio -61.241.43
11 Hegarva legat -550.135 _ -21.987.94
3 Raserva voluntira -25 4,19 =1 1,47 450365 48
F [Resuktados negatives ajenco snterion g% — = [
29 Repytado del ajarocs 2016 -219.879.41 215.879,41 0,00
129 Resultado del & roco 2017 0,00 133.35!ﬂ5 ]33.859&5
~4.963.234 59 0,00 -86.020,16 2,00 219.879,41 ~4.828.375,348
: & P : ' ASTS e
| das ; 5 : ' ‘ .
| . A =37
2.236. E261661 . 2.310.001,54
n 2 282 2414
1 -537.002.43 2
4247651 -206.997, -252.474
s ] 0,00
| 1 23333075 FEEREIRE
Resultado igo 2016 0 -219.873.41 - &
-4.825.949,74 8261943  -453,235,03 0.00 233.330,75  -4.963.23459
a) Capital Soclal Inicial. El capital social Inicial se encuentra fijado en 2.406.000 euras y

estd dividido y representado por 401.000 acciones nominativas, de 6 eurcs de
valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas.

) Capita utari itido. 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 emitide, menos la autocartera.

d) Capital estatutario méximo. 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 circulacion de
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FORALEX, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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 entré en vigor el 5 de febrero de 2004.

Al 31 de diciembre de 2017 existian 105 accionistas, de los cuales ocho personas
fisicas poseen individualmente mas del 5% de participacion en el capital en circulacién
y conjuntamente el 88,39%.

Ana de Andrés Rodriguez 20,49%
M?* Desamparados Carbonell Burguete 15,12%
Emilio Rodriguez Gago 10,09%
M?* Luisa Ferrero SalgLado 9,80%
Gaspar ERodriguez Gil 9,80%
Vicenta Mateos de Dios 9,65%
Jests de Andrés Muiioz 7,65%
Jose Juan Azueta Churmuca 5,79%
TOTAL  883%

Estos porcentajes estdn establecidos, como otros afios, en funcién del numero de

acciones en circulacién. Las emitidas, descontada la autocartera, (379.189), es decir, sobre
653.862 acciones,

e)

g)

Prima_de_emisién. Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de
cotizacion o enajenacién y el valor nominal o precio de adquisicion de dichas acciones,
seguin se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente
adquiridas por la Sociedad.

Reserva legal. De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
las sociedades que obtengan beneficio deberdn destinar el 10% del mismo a la reserva
legal hasta que ésta alcance el 20% del capital social.

Acciones proplas. A 31 de diciembre de 2017 la Sociedad posee 379.189 acciones en
autocartera. Durante el ejercicio 2017 no se han adquirido nuevas acciones propias.

El movimiento ha sido el siguiente:
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Saldo inicial Altas Baijas Saldo final
Acciones propias a valor
nominal 1.182.742,32 - S 1.182.742,32
Dif precio adquisic/valor
nominal 1.136.259,61 & & 1.136.259,61
Total Acciones propias 2.319.001,93 - - 2.319.001,93

h) Patrimonio neto y valor tedrico de la accion
El patrimonio neto y valor tedrico a 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Capital -6.198.306,00 -6.198.306,00
Prima de emisién -61.241,43 -61.241,43
Reserva logal 572.323,84 755033550
Reserva Voluntaria -450.365,66 -252.474,19
Reserva plusvalias acc. Propias N
Rdos negativos cjerc. Ant. 0,00 0,00
Resultade del ejercicio 133.859,25 -219.879,41
Acciones propias o 2.319.001,94 2.319.001,94
Total Patrimonio Neto -4.829.375,34 -4.963.234,59
N° Acciones en circulacién 1.033.051 1.033.051
Valor Tedrico al cierre -4,674866333 -4,804442946

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

8. - COMISIONES A PAGAR

La direccién y gestion de la Sociedad son realizadas por BANKINTER, S.A. Sociedad Gestora de
Inversién 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 2017 se han devengado por este concepto 19.889,77 €, que se incluyen en

el saldo del epigrafe “Servicios exteriores” de la cuenta de pérdidas y ganancias. A 31.12.16 el
importe pagado por este concepto fue de 19.272,30 €

9.- CUENTAS DE ORDEN
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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).

Concepto Importe 2017 | Importe 2016

- Depéosito de valores 2.579.249.36 3.062.340,95

- Depésito de valores - 183.471,19

- Capital nominal no suscrito 8.177.694,00 8.177.694,00

- Avales recibidos 1.480,75 1.480,75
- Bases imp ples compensar

10.758.424,11 | 11.424.986,89

10.- SITUACION FISCAL

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

El tipo de gravamen a efectos del Impuesto de Sociedades es del 1,01%

La constitucién, transformacion en otro tipo de Institucidn de Inversion Colectiva y
modificaclén de las Sociedades de inversion gozarén de exencién en el Impuesto sobre

Transmisiones Patrimoniales y Actos juridicos Documentados.

La declaracién que la Sociedad espera presentar tras |a oportuna aprobacion de las Cuentas
anuales de 2017 es la sigulente:
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2017 2016
Resultado contablc antes & Impucsios|-  133.859,25 322.100.41
Cuota al 1% y Gasto Impuesto de 2.221,00
Sociedades
Retenciones y pagos a cuenta 12.824,21 15.000,67
Impuesto de Sociedades a devolver 12.824,21 12.520,50

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
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 inspeccidn por las autoridades fiscales, los dltimos 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 2017 de la Sociedad ascienden a un importe de 2.296,78 euros,
(2.252,61 €, en 2016).

Los Administradores manifiestan gue en la contabilidad de la Socledad no existe ninguna
partida en relacion con informacién sobre medic ambiente que deba ser incluida como
documento aparte a estas cuentas anuales.

13.- INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION.
Durante el ejercicio 2017 los miembros del Consejo de Administracién no han devengado
ningun importe por ningdn concepto.

En la Junta General Ordinaria celebrada el 25 de mayo de 2017, se nombrd nueva consejera a
Dofia Cristina Rodriguez Ferrero, en sustitucién de Don Gaspar Emiciano Rodriguez Gil.
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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 poséen 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, ningliin género
de actividad analogo o complementario del que constituye el objeto social.

Madrid 14 de marzo de 201

Emilio Modriguez Gago Ramoén Gonzalez Oviedo
PRESIDENTE SECRETARIO/NO CONSEJERO

José Azqueta Churruca Cristina Rodriguez Ferrero
VOCAL VOCAL

5 /{/;’3 4
/ ‘ {JI—--‘,__‘_H%_
—— s de Anarés Mofioz

VOCAL
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INFORME DE GESTION correspondiente al efercicio anual terminado ef 31 de diciembre de
2017

Evolucién de los negocios (mercados), situacidn de la Sociedad y
evolucién pravisible

El entormo econémico global ha seguido mejorando durante todo 2017. Todas las regiones del mundo
estan registrando sus mejores tasas de crecimiento econdmico desde la crisis financiera de 2007-08.
Especialmente es asi en Europa, donde Ia crisis del euro de 2012 demord la recuperacion,

En los mercados financieros heros seguido viendo entradas de flujos en los activos de riesgo, con un
reflejo en los precios de los mismos. Casi todas las bolsas han registrado avances en este afio, que se
ciefra con subidas generalizadas.

En el caso espafiol, la bolsa ha registrado una evolucién mas modesta durante la segunda mitad del afo
como resultado de las turbulencias politicas derivadas de la situacion en Catalufia. Ello a pesar de que la
economia ha seguido registrando tasas de crecimiento cercanas o por encima del 3% durante el periodo.

La Reserva Federal americana ha seguido con su proceso de normalizacion gradual de los tipos de
interés, situandolos actualmente en el 1,5%. En Europa &l Banco Central Europeo ha extendido durante 9
meses mas sus compras de bonos, hasta septiembre de 2018, pero ha reducido la cantidad de compras
mensuales, una indicacion de que se aproxima una cierta normalizacion de sy politica monetaria.

Ademas, este entono econémico positivo generalizado se ha dado con unas tasas de inflacion
sorprendentemente bajas, lo que ha propiciado una cierta subida de los precios de los bonos en muchos
paises.

En este entomo el indice S&P500 de |a bolsa de Estados Unidos cierra el afio con una revalorizacion del
19,4%. En Europa, el indice Eurostoxx50 ha acumulado en el afio una subida del 6.5% vy la bolsa
espafiola un 7,4%.En Japan ia bolsa tuvo un fuerte tirdn en la segunda parte del afio gracias a la mejora
econémita y la victoria eiectoral del primer ministro Abe, cerrando 2017 con +18,7%. También las bolsas
emergentes registraron avances importantes (+34,3% en dolares). Hay que tener en cuenta que la
debilidad del délar reduce Ias rentabilidades en euros de las inversiones en muchos palses fuera de la
eurozona, incluido Estados Unidos. Dentro de las bolsas de los mercados emergentes han destacado las
subidas de paises latinomamericanos como Argentina (+77%), Chile (+34%) o Brasil (+27%).

En los mercados de bonos soberanos desarrollados, los movimientos de los precios fueron en general
ligeramente negativos en 2017, mas acusadas en EE.UU.. La Tir del bono espafiol a 10 afios subio 5 pb.
hasta 1,57%, con una pequefia caida del precio que es compensada con los cupones de los bonos. El
bono aleman correspondiente subié su Tir 10 pb. hasta 0,43%. El bono de Estados Unidos subio su Tir 48
pb. hasta el 2,41%.

En ios mercados de divisas destaca una depreciacion bastante generalizada del délar y una apreciacion
del euro frente a casi todas las maonedas, reflejo, de nuevo, de la mejor evolucién de la economia de Ia
Zona euro. El euro se aprecio un 14,15% contra el délar en el afio; frente al yen el euro se aprecié un
10%.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas destacado fue la fuerte recuperacion en el precio
del petrdleo durante la segunda parte del afio (entre el 30% y el 40% segun el tipo de crudo), cerrando el
afno con subidas de entre el 12% y el 20%, en linea con ofras materias primas. El precio del oro en
ddlares subi6 en 2017 un 13%, pero se manfuvo casi sin cambios en euros,

d_intr fi ie or la Socieda

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de Ia
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
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e

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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores)

urridos u ierre del ejercicio 2

Nada que reseiiar distinto de lo comentado en la Memoria,

-

vesti

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

Adquisicién de acci a

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo
del pasado ejercicio 2014, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion
de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 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 Inversion Colectiva de Capital
Variable.

A 31 de diciembre de 2017, la sociedad tenia 379.189 acc. propias por valor de
2.315.001,93 € (véase Nota 7 de la Memoria)

Composicién de cartera

FORALEX, desde su transformacién en SICAV, ha mantenide una politica de inversién basada
en la diversificacién del riesgo en distintos activos.

La distribucion de activos de la sociedad al 31 de diciembre de 2017 es |a siguiente

Epigrafe Valoracién % sobre el Patrimonio
ZONA EURO
Renta Fija (Inc. Repos) 663.906,81 13,75
Renta Variable 1.382.965,11 28,62
Fondos 199.765,21 4,13
Liquidez 1.109,958,05 22,98

ZONA NO EURO

Renta Variable 378.830,01 7,84
Liquidez 1.070.054,01 22,16
Total Valoracién 4.805.479,20
Deudores y Acreedores 23.896,14

Total Patrimonio
4.829,375,34




Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8)

Propuesta de distribucion de resultados.
Dado que los resultados del ejercicio han sido negativos en cuantia de -133.859,15 €, no

procede presentar propuesta de distribucién, y dicho resultado negativo (pérdidas) se
aplicara a la partida contable de Resultados Negativos del ejercicio.

Madrid, a 14 de marzo de 2018

Emilo Rodriguez Gago Ramén Gonzalez Oviedo
PRESIDENTE SECRETARIO/NOCONSEJERO
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Cristina Rodriguez Ferrero

VOCAL

DILIGENCIA DE FIRMAS

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién del 14 de marzo de 2018,
formula las presentes Cuentas Anuales (balance de situacion, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) correspondientes al ejercicio
2017, extendidas en 17 hojas, numeradas de la 1 a la 17, v el Informe de Gestion del
ejercicio 2017, extendido en 3 hojas numeradas de 1 a 3, para su aprobacion por la Junta
General de accionistas, firmando todos los Consejeros actuales, al final de las Cuentas
Anuales y en esta Ultima fhoja en sefal de conformidad , y el Secretario del Consejo en
todas las hojas.

Rodriguez Gago Ramoén Gonzalez Oviedo

PRESIDENTE SECRETARIO/NOCONSEIERO



