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INFORME DE AUDITQRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo inversién, Fondo de Inversion Inmobiliaria {(en liquidacion} —en adelante, el Fendo—, por encargo
del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, 5.A. (en
adelante, Sociedad Gestora);

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Segurfondo Inversién, Fondo de Inversién Inmobiliaria {en liquidacion), que
comprenden el bzlance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, ef estado de cambios en el patrimonio neto y
la memoria correspondientes ai ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Adminisiradores de la Sociedad Gestora en velacion con las cuentas anuales del Fondo

[.os Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Segurfondo Inversion, Fondo de
[nversion Inmobiliaria (en liquidacidn). de conformidad corr el marco nermativo de informacion financiera aplicable al Fondoe en
Espafia, que se identifica en la Nota 2-a de la memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permilir la
preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos
Hevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos y ejeculemos la auditorfa con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan iibres de incorrecciones materiaies.

Una avditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la infoermacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion material en Jas cuentas anuales, debida a {raude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo. ¢l
auditor tiene en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de tos administradores de ja Sociedad Gestora de
las cuentas anuales del Fondo, con ef fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las
circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también
incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contabies
realizadas por fa direccion, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos {os aspectos significativos, la imagen flel del patrimonio y de
la situacion financiera de Segurfondo Inversién, Fondo de inversidn Inmobiliaria (en liguidacidn} a 31 de diciembre de 2015, asi
como de sus resuitadeos correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Pdrrafos de énjasis

Llamamos la atencidn sobre la Nota 1 de la memoria adjunta, en la que se describe que, al haber transcurrido ¢l plazo de dos arfios
definido en los términos de la suspensién de reembolsos autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valeres (en
adelante, C.N.M.V.} con fecha 3 de abril de 2009 y no haber sido posible generar liquidez suficiente para satisfacer el pago de los
reemboisos pendientes del Fondo, con fecha 31 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo
acordaron {a disetucién y consecuente apertura del proceso de liguidacidn del Fondo, quedando suspendidos, durante ¢l periodo de
tiquidacion, los derechos de suscripeidn y reemboiso de participaciones del Fondo. La sociedad gestora. con el concurso de Ja
entidad depositaria. actiia desde entonces coeme liquidador. Asimismo, en dicha Nota 1 de la memoria adiunta se menciona que,
adicionalmente a {as ventas de la cartera de inversiones inmebiliarias det Fondo realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014, ef
Consejo de Administracidn de Inverseguros, S.A. {Accionista Unico de Ja Sociedad Gestora del Fondo), en su reunion celebrada el
18 de febrero de 2016, acordd aceptar dos de las ofertas vincuiantes recibidas para la venta de la practica totalidad de la cartera de
inversiones inmobiliarias del Fondo al cierre del gjercicio 2013. Respecto a la primerz de las dos ofertas de compra aceptadas, con
fecha 18 de marzo de 2016 se ha materializado la venta de uno de los inmuebles que posefa et Fondo y, respecto a la segunda de
las dos ofertas de compra aceptadas, con fecha 16 de marzo de 2016 ¢l Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del
Fondo, con ¢l conocimiento de la C.N.M.V, ha acordado, en beneficio de los participes del Fondo, excluir de la misma a tres de los
intuebles, como consecuencia tanto de ias elevadas minusvalias que se generarian en su venta (considerando el precio ofertado
para su compra y sus respectivos valores de tasacion), como de las avanzadas negociaciones para ¢l alguiler de los mismos
actualmente en marcha, que podrian mejorar ¢l precio final de venta. Esta altima oferta de compra, que no se habia materializado a
la fecha de reformulacion de las cuentas anuales adjuntas, se ha materializado finalmente con fecha 29 de absil de 2016. En
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consecuencia, el precio conjunto de venta de los inmuebles cuya venta se ha materializado con posterioridad al 31 de diciembre de
2015 asciende a 68.430 miles de euros (sin considerar costes asociades a la venta), ascendiendo su valor razonable, al cierre del
gjercicio 2015, a 72,121 miles de euros (en este caso considerando costes asociados a la venta) lo que representa,
aproximadamente, ur 74% del patrimenic del Fondo al cierre del ejescicio 2015 (sin considerar los pagos a cuenta de la
liquidacion del Fondo), Segin se indica en la Nota 1 de fa memoria adjunta, las anteriores ventas tendran un impacto negative en el
patrimonio def Fondo por importe aproximado de 5.948 miles de euros (una vez deducidos del precio de venta los mismos costes
asociados a las ventas que fueron estimados por la Sociedad de Tasacién para la determinacién del valor razonable de las
inversiones inmobiliarias det Fondo al cierre del ejercicio 2015, cuyo importe asciende a 2.277 miles de eures y que correspenden,
fundamentalmente, ai Fmpuesto sobre ¢l Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana), representando dicho importe,
aproximadamente, un 6,09% del patrimonio del Fondo al cierre del ejercicio 2015 (una vez deducidos los pagos a cuenta de la
liquidacién del Fondo) y una variacién negativa de, aproximadamente, el 2,24% con respecto al valor liquidative del Fondo al 31
de diciembre de 2013, La ejecucién de las ventas llevadas a cabo durante el ejercicio 2014, permitié al Fondo realizar, en los
meses de junio y diciembre de 2014, dos pagos en concepto de liquidacion a cuenta por importe de 30.000 y [38.000 miles de
euros, respectivamente, estando previsto, seglin se deseribe en [a Nota | de la memoria adjunta y habiéndose materializado vya los
acuerdos de venta anteriormente descritos, que en los proximos dias se realice un tercer pago en concepto de liguidacion a cuenta,
En este sentido, para determinar la cuota de liquidacién que corresponderd a cada une de los participes del Fondo en el momento
en ¢l que se produzea la liquidacion final, el importe de dichas liquidaciones a cuenia se deducirg del patrimonio del Fondo.

Adicionalmente, llamamos la atencidn sobre fa Nota 1 de la memoria adjunta, en la que se describe que los Administradores de fa
Sociedad Gestora del Fondo, con el conocimiento de la C.N.M.V., han acordado, en su reunién celebrada el 16 de marzo de 2016 v
en bereficio de los participes del Fondo, ampliar el plazo para completar el plan de ventas en F20 dias (desde el mes de marzo de
2016 hasta el mes de julio de 2016), como consecuencia de las avanzadas negocizciones de alquiler sobre los inmuebles cuya venta
no habia sido acordada a la fecha de reformulacion de las cuentas anuales adjuntas (véase parrafo anterior) y que podrian mejorar
su precio de venta. Asimismo, tal y como se indica en fa Nota 2-a de la memoria adjunta, las cuentas anuvales adjuntas han sido
formuladas, al igual que las correspendientes al ejercicie anterior, dado que ¢l Fondo se encuentra en liquidacién, aplicande la
Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad v Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion
financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento. Por todo ello, y segin se indica
en la Nota 2-a de la memoria adjunta, las inversiones inmobifiarias estan registradas al 31 de diciembre de 2015 al valor de
liquidacion (neto de costes de venta), tal y como se define en la mencicnada Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, que es determinado en base a tasaciones elaboradas por la Sociedad de Tasacién del Fondo
con los criterios que se especifican en fa Neta 3.b.iii de la memoria adjunta. En este sentido, la Sociedad de Tasacion ha asumido
formalmente como principio de elaboracion de sus tasaciones aplicadas al Fondo la estrategia de liquidacién aprobada por la
Sociedad Gestora, en la medida en que, y as{ figura expresamente en sus certificados de tasacian, la fecha objetivo de finalizacion
det periodo de liquidacién fijada entonces en el mes de marzo de 2016 ha servido de referencia ¢ introduce determinadas
consideraciones acerca de las hipdtesis de venta y en cuanto a fa obtencion del valor de tasacion de los inmuebles, y los valores
finalmente aplicados han side los obtenidos conforme a la Orden Ministerial ECO/R05/2003, de 27 de marzo, a los que se les ha
aplicado la correspondiente correccion en aplicacion de lo establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas. En este sentido, tal y como se indica en la Nota 3.b.iii de la memoria adjunta, tanto los
Administradores de la Sociedad Gestora como la Sociedad de Tasacién concluyen que es razonable estimar una venta de la cartera
¢n los plazos previstos, por lo gue entienden que no existe actualmente opcion de venta forzada y por elio ef valor de tasacion
{valor de liquidacion) estd aseciado al valor razonable, calculado segiin se ha descrito anteriormente. En este eatorng, y teniendo
en cuenta la situacion actual del mercado inmebhiliario, el valor al que finalmente seran liquidados los inmuebles cuya venta no
habia sido acordada a la fecha de reformulacién de las cuentas anuales adjuntas, y por tanto su impacto en el valor liquidativo final
del Fondo, dependerin de la evelucién del mercado inmobiliario y de las decisiones que en los préximos meses pudiera adoptar la
Sociedad Gestora del Fondo respecto a la venta de dichos activos. Tanto esta cuestién, como la recogida en el parrafo anterior, na
madifican nuestra opinidn.

Informe sobre oiros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacidn del Fonde, la evolucién de sus negocios v sobre otres asuntos y ne forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con fa
de las cuentas anuales del ejercicio 20135, Nuestro trabaio como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el
alcance mencionado en este qsmo parrafe y no incluye la revisién de informaci6n distinta de 1a obtenida a partir de los registros
contables det Fondo.

DELOITTE, S.L.

Inscritagh el R.O.ALC, N° 50692
DELOITTE, S.L.
Alberto Torija
29 de abrit de 2016 aro 2016, 01116/20880
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CLASE 87

O0L8217128

SEGURFONDO INVER.SiéN, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA (en liquidacion)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 3)

{Euros}
ACTIVG Mota 2015 2014 ("} PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2018 2014 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE 88.116.758,87 91.283,858,28 | PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES Y
Inmavilizado intangibie - - ACCIONISTAS 265.630.868,84 285.553,900,50
Inmovitizado material 4 . 18.072,62 Fondos reembolsables atribuidoes a participes o
Bienes inmuebles de uso propia - - accionistas 249.623.178,47 250.776.256,05
Mobdliario v ensares - 1807282 Capital -
Cartera de inversiones inmobiliarias 5 89.118.758,87 91.265.788,67 Participes 8 233.193.260,96 193.921.675,35
Cartera interior de inmuebles y derechos 88.116.758,87 91.265.785,67 Prima de emisidn - -
Inmusbies en fase de construccién " Reservas g {1.481.484 90} {1.481.484,90)
Inmuebles terminados 89.116.758,67 81.265.785,87 {Acciones propias) - .
Concesiones administrativas - - Resultados de gjerciclos anterioras 19.063.379,98 18.063.379,89
Otros derechos reales - - (Otras aportaciones de socios - -
Gompromises de compra de inmueblas - - Resultado del ejercicio {1.152.080,58) 39.271.685,61
Compra te opciones de compra de inmuebles - - {Dividends a cuenta) - -
Actiones en sociedades tenedoras v entidades Ajustes por camblos de valor en inversiones
de arrendamignte - - inmobliiarias e inmoviiizade material & 16.007.603,37 14.818.844,45
Opeiones sobre la cartera de inversiones Ajustes por plusvalias de las invarsiones
inmobiarias - v inmobiliarias e inmovilizads material 16.007 693 37 14,818,644 45
Ctros - - Ajustes por minusvalias ds las inversiones
Cartera exterior de inmuebies y derechos - - inmobitiarias e inmovilizade material - -
Sociedades lenedoras de inmuebles - - Otro patrimonie atribuido - -
Otros - -
Anticinos o entregas a cuonta - -
Cuentas transitorias - -
invarsionaes adicionales, complementarias y
rehabilitaciongs en curso -
indempizacionss a arrendatarios - -
Activos por impuesto diferido - -
ACTIVO CORRIENTE 178.168.254,74 181.284.702,28 PASIVO NG CORRIENTE 1.055.321,90 1.042.471,52
Deudores 168.992.272,71 168.578.795,15 Provisienes a large plaze - -
Deudores por venta de inmuebles - - Deudas a largo plaze g BB7.628,50 892,788,656
Deudores por aiquilares 5 222.555,87 361.351,51 Paslvos por impuesto diferido 10 161.693,40 148.882,87
Creudares dudosos & morosos - -
Deudores gudosos ¢ morosos avalados o
garantizacos - -
Otros devdares 1,5v10 168.768.717,04 168.217.443,84
Cantera de inversiones financieras & - 3.436.973,91
Cariera interior - 3.428.372,00
Cartgra extenor - - PASIVO CORRIENTE 555,822 87 5.932.188,55
Intereses de ia cartera de inversidn - 10.601,81 Provislones a corto plaze - -
Inversiones dlLdosas, Morosas o en litigic - - Deudas a corto plazo 5y9g 348.712,53 729,116,1%
Pariodificaciones 48,202,69 180.029,28 Acreedores gy 10 247.116,34 5.203.072,36
Tesoreria 7 §.128.779,94 8.078.803,04 Pericdificaciones -
TOTAL ACTIVO 267.286.013,61 272,568,560,57 TOTAL PATRIMONIO Y PASHVO 267.286.013,61 272.868,560,57
CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISC - -
Compromises por compra de inmusbies -
Compromisos de venta de inmusbles - -
Contratos de arras - -
Derechos de compra de opcionses de compea de
inmuebies - -
Importes pendisnies de desembelsar por
inmuebies en fasa de construccion - -
Otras cuentas de fesgo y cOMpromiso - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 54.500.799,28 53.600.586,82
Capital nominai ro suserite - -
Avales recibidos - -
Avales emitidos - -
Indemnizaciones previstas pendientes de
confirmar - -
Pargidas tiscates & compensar 40 54.508.798,26 £3.600.686,83

Otras cuentas de orden
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

54.509.799,26

53.600,586,63

{"} Se presenta, dnica y exclusivaments, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria y el Anexo | adjuntos forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 87

SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA (en liquidacion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 {NOTAS 1 A 3} -

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2015 2014 (*)

Comisiones de descuents por suscripclones ylo reemboisos - -

Comisiones reirocedidas - -

Ingresos por alquiler 5 5.632.844,70 | 9.364,116,50

Gastos de Perscnaj - -

Otros gastos de axplotacion g (5.092.267,89) {14.437.476,58)
Comigidn de gestidn (485.085,13) {1.234 455 56}
Comisién depositario {48.608,52) (123.445 58}
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Qtros {4.558.674,24) {13.079.575 46}

Deteriero de inversiones inmobiliarias 5 364.415,07 40.682.994,72
incrementos de deterioro {1.251.858,72) {153.778.577 46}
Reversion del deterioro 181627379 194 .461.572,18

Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias 3 {517.306,27) ,631,009,23
Resuitades positivos - 6.631.008.23
Resuttados negatives (517.306,27) -

Compensaciones e indemnizaciones por detericro o pérdida de Inversiones
inmobitiarias - -
Amortizacidn de las inversiones inmobitiarias e inmovitizado materiat 4y 5 {1.416,267 67} (2.458.827,8Y)
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuitados por snajenaciones de inmovilizado material

RESULTADO DE EXPLOTATION : {1.027.585,08) 39,743,810,27
Ingresos financieros By7 8.111,64 232.443,67
Gastes financieros 5 {3.600,28) (773.288,22)
Variacion dej valor razonable gn Instrumentos financieros - -
Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros 5 {129.006,31) £8,719,89
Diferenclas de cambia - -
RESULTADO FINANCIERD {124.456,02) (472.124,68)
RESULTADOC ANTES DE IMPUESTCS [1.152.089,58} 38,271,585,61
impusste sobre beneficios 10 - -
RESULTADO DEL EJERCICID {1.152.089,581 26,271,686 84

{"} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria y el Anexc | adjuntos forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de dictembre de 2018,



CLASE 87

SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA (en liquidacién)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

0L8217130

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 3)

{Euros)

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a ios ejercicios anuales terminados el 31

de diciembre de 2015 y 2014:

Nota Ejerciclo 2015 Ejercicio 2014 ()

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {1.152,080,58) 36.271.685,61
Totat Ingresos y gastos imputados directamente on el patrimonio atribuido a participes y acclonistas 1.318,007,20 2,962,369 45
Por valoracién de inversicnes inmobiliarias 5 1.332.330,51 2.892.282,27
Efacto impositive 10 (13.323,31) {28.922 82}
Total transferencias a ia cuenta de pérdidas y ganancias (129,958,28} {42.440.068,77)
Por valoracion de inversiones inmobiliarias 5 {131.270,65}) {43.878.858 35)
Efecto impositivo 10 1.312,71 438,788 58
Total de ingresos y gastos reconccldos 36,968,34 {1.206.024,71)

(*} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria v el Anexo | adjuntos forman parte infegrante del estado de
cambios en & patrimonic neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 87

SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA (en liquidacion)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL. PATRIMONIO NETQ
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 3)

{Euros)

B) Estados otales de cambios en el patrimonic nete correspondientes a ios ejercicios anuales terminados
el 31 de diciembre de 2015 y 2014:

Ajustes por cambios
de valor en
inversiones
Resultados de inmaobiliarias &
ejercicios Resultado del inmovilizado
Participes Reservas anteriores ajercicio material Tetal

Saldos al 31 diciembre de 2013 (%) 274.212.475 45 {1.481.484,90} 19.083.379,99 {80.290.800,10) £5.298.354,77 266.799.925, 21
Ajustes por cambios de criterio - - - - B -
Ajustes por effores - - - - - -
Saidos alustadoes al iniclo gel ejercicio 2014 {*) 274.212.475,45 (1.481.484,90} 19.063.379,89 {80.280.800,1¢) £5.296.354,77 266.799.925,21
Total ingresos y gasios reconocidos - - - 38.271.885 61 (40.477.710,32) {1.206.024,71)
Aplicacidn det resultado det sjercicio {80.280.80010) - - 80.290.800 10 - -
Operaciones con participaes.

Suscripciones - - - - - -

Reembolsos - - - - - -
Satdos ai 21 diciembre de 2014 (*) 193,821.675,35 {1.481.484,90) 19.083.379,99 39.271.685,61 14.818.644,45 265.593.900,50
Ajustas por cambios ge criterio - - - - - -
Ajustes por errores - - - - - -
Saldos ajustados al inicio del ejercicio 2015 193,821,675,386 {1.481.484,90) 18,083,379,99 39,271,688,81 14,818,644 45 265.593,900,50
Total ingresos y gastos reconocidos - - - {1.1562.080,58) 1.1689.048 92 36,968,534
Aplicacidn del resultade del jercicio 38.271.68561 - - {35.271.685,61) - "
Operaciones con participes.

Buseripciones - - ~ - -

Raembeisos - - - - - -
Saldos al 31 diciembre dga 2015 233.193.360,85 {1.481.484,80} 198.063.379,99 {1.152.080,58) 16.007.693,37 265.630,.8688,84

(*) Se presenta, inica y exciusivamente, a efecios comparativos.

Las Nctas 1 a 11 descritas en la Memoria y el Anexo | adjuntos forman parte integrante del estado de
cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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GLASE 82

Segurfondo Inversién, Fondo de inversién Inmobiliaria (en liquidacién)

Memoria
correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Segurfondo Inversion, Fonde de Inversien inmobiliaria {en liquidacion) —en adelante, el Fondo— se constituyd ei
30 de noviembre de 1924, Su operativa se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesio en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, considerando las modificacienes introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta dicha Ley, considerando fas Ulfimas modificaciones intreducidas por el Real Decreto 83/2015, de 13
de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa aplicable. Asimismo, el
Fondo también estd sujeto, entre ofros textos normativos, a la Orden Ministerial de fecha 24 de septiembre de
1993, schre Fondos y Sociedades de Inversién Inmebiliaria, a la Ley 20/1998, de 1 de julio, de Reforma de
Reégimen Juridico y Fiscal de las Instituciones de Inversién Colectiva de Naturaleza Inmobitiaria y a la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracion de bignes inmuebles y determinados derechos
para ciertas finalidades financieras, modificada por ias Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

£l Fondo figura inscritc en el Registro Administrative de Fondes de Inversién Inmobiliaria de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con ef numero 2.

El objeto social exciusivo del Fonde es la inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana {en el que las
viviendas, residencias estudiantiles y residencias de la tercera edad representen, al mencs, el 50% del importe
total del activo) para su posterior explotacion en arrendamiento, bien desde el momento de su adguisicion o bien
una vez rehabilitados, exclusividad gue es compatible con la inversidn en los valores y activos liguidos que, de
forma especifica, se determinan en la normativa que le es aplicable, Dada la actividad a la que se dedica el
Fondo, el mismo nc tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza
medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonic, la situacion financiera vy los
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medicambientales.

Segun se indica en la Nota 9, {a gestidn y administracion del Fondo estdn encomendadas a Inverseguros
Gestion, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Ceolectiva (Sociedad Unipersenal) —en adelante, la
Sociedad Gestora—, entidad perteneciente al Grupo Inverseguros. Al 31 de diciembre de 2015, los accionistas de
la sociedad dominante del mencionade Grupe (que es propigtario de la totaiidad del capital de la Sociedad
Gestora dei Fondo) poselan el 17,77% de las participaciones del Fondo.

La Entidad Depositaria dei Fondo (véase Noia 8) es inverseguros, Sociedad de Vaiores, S.A. (Sociedad
Unipersonatl) entidad integrada, asimismo, en el Grupo Inverseguros. Al 31 de diciembre de 2015, dicha entidad
posela el 0,57% de las participaciones del Fondo.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, Inmoseguros Gestion, S.A. (Sociedad Unipersenal) e Inverseguros,
S.A., sociedades pertenecientes al Grupo inverseguros, poseian el 0,24% y el 0,14% de las participaciones del
Fondo, respectivamente.

De acuerdo a lo establecido en el articulo 28.1 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993 sobre
Fondos v Sociedades de inversion Inmobiliaria, las Sociedades Gestoras de los Fondos de Inversion Inmobiliaria
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y las Socledades de Inversion Inmobiliaria designaran la Sociedad de Tasacion que realizara las valoraciones
previstas en dicha Orden por un plaze no inferior @ tres aftos, ni superior a nueve. Al cletre de fos ejercicios 2015
y 2014, ia tasadora de los bienes inmuebles del Fondo (en adelante, ia Sociedad de Tasacidn} s Técnicos en
Tasacién, S.A. (Tecnitasa), sociedad independiente del Grupo Inverseguros, e inscrita en el Registro de
Entidades Especializadas en Tasaciones del Banco de Espafia con el numero 4.315. Al 31 de diciembre de
2015, la Scciedad de Tasacién no poseia participaciones del Fondo.

Suspension del reembolso de participaciones producida en el ejercicio 2009 y posterior disolucién y
apertura del proceso de liquidacién del Fondo

Con fecha 27 de marzo de 2009 fue publicade en ja Comision Nacional del Mercado de Valores un hecho
relevante por et que la Sociedad Gestora del Fondo solicitaba a la Comision Nacional del Mercado de Valores
autorizacion para suspender el reembolso de las participaciones del mismo, por un periodo de dos afios, desde
el 31 de marze de 2009 hasta el 31 de marzo de 2011, inclusive, al amparo de lo dispuesto en &l articulo 63.3.d)
del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el entonces vigente Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre. Dicha solicitud se hizo tras haber recibido el Fondo solicitudes de
reembotso de participes por un importe de 585.733.590,34 euros, lo que representaba un 96,80% de su
patrimonio al 27 de marze de 2009, En dicha sclicitud se pedia, asimismo, y durante el plaze de suspension,
autorizacion para la exencion en el cumplimiento de los coeficientes de diversificacién del articulo 61 del
entonces vigente Reglamento de Instituciones de Inversidén Colectiva, al amparo de lo dispuesto por el articulo
63.3.d) del mencionado Reglamento.

Con el fin de garantizar un trato equitativo a los participes det Fondo, vy formando parte de la soliciiud de
autorizacion de suspensién de reembolsos descrita en el parrafo anterior, se amplid ef plazo en que las
solicitudes de reemboiso podian presentarse hasta el 2 de abril de 2009, inclusive, sin que fuers aplicable
comision o descuento algunc asociado a los reembelsos.

Can fecha 3 de abril de 2009, fue publicado un hecho relevante en el que se indicaba que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores aulorizaba la suspensidn del reemboiso de las participaciones en los términos que a
centinuacion se mencionan, Posteriormente, con techa 6 de abril de 2008, fue publicade un nuevo hecho
relevante en el que se indicaba que el importe final de los reembolsos solicitades habia ascendido a
580.738.525,08 euros, lo que representaba un 97,90% del patrimenio del Fonde a 31 de marzo de 2009.

Por fanto, se establecié que el reembolso de las participaciones se llevaria a cabo de la siguiente forma:

a} Un importe equivalente al 10% det patrimonio del Fonde al 31 de marzo de 2009 seria satisfecho, aplicando
el valor liquidativo a dicha fecha, en dos plazos: entre los dias 1y § de abril de 2009, en que se abonaria un
importe equivalente al 5% del patrimonic del Fondo; vy entre los dias 1 v 5 de junio de 2009, en que se
satisfaria el 5% restante. £n ambos casos, a prorrata de los reembolsos solicitados con anterioridad a que la
Comisién Nacional de! Mercado de Valores autorizara la suspension solicitada.

Para atender estos pagos, la Sociedad Gesiora del Fonde intentarla concluir ventas razonables del
patrimenic inmobiliario del Fondo vy, si fuera necesaric, oblener financiacién para alender necesidades
transitorias de fesoreria, u ofras vias previstas en la normativa aplicable, tales como la entrada de nuevos
participes en el Fondo interesados o el aplazamiento de los reembolsos de los inversores que
voluntariamente lo acepten. El citado endeudamiento se iria amortizando, en su caso, una vez fueran
atendidos los reemboisos hasta el equivalente al 10% del patrimonio del Fondo, & medida que se generara
liguidez neta mediante la venta de activos por parte del Fondo.

b} Para el reemboliso del importe restante, el Fondo iniciaria un programa crdenado de enajenacion de activos,
con el objetivo de realizarlos en el menor plazo posible, que fuera compatible con la mayoer diligencia y en
interés de log participes, de tal forma que, una vez cancelado, en su caso, el endeudamiento bancario, cada
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vez que obtuviera liquidez disponibie equivaiente at 10% de su patrimonic, la distribuiria a prorrata entre los
reembolsos pendientes de pago total, aplicando el valor liquidative que correspondiera al cierre del mes
anferior a aguei en gue se realice el pago. Este proceso se repetiria hasta que se hubiera completado el
pago total de los reembolsos solicitados que estuvieren pendientes.

Si, transcurrido el plazo de dos afios de suspension de reembolsos definido, no hubiera sido satisfecho el page
de reembolsos pendientes, estaba previsto que se acordase la disolucidn y consecuente apertura del proceso de
liquidacion del Fondo; disolucién ésta que también se acordaria si el patrimonio del mismo fuere inferior al
minimo establecido por la normativa vigente aplicable. Durante ese mismo periodo de dos afios, la Sociedad
Gestora del Fondo aplicaria una rebaja a la comision de gestidn que venia percibiendo, que quedaria fijada en el
0.85% del patrimonio gestionade. En ef mismo sentido, la Entidad Depesitaria reduciria su comision al 0,05%.

En aplicacion de los términos de la suspension de reembolsos auterizada anteriormente descrita, ast como de
los acuerdos alcanzados posteriormente entre los participes del Fondo vy la sociedad gestora del mismo, que
permitieron un aplazamiente en el pago de parte del reembolso iniciaimente comprometido, entre los dias 1y 5
de abril de 2008, con fecha 3 de diciembre de 2010 y con fecha 26 de marzo de 2010 se reembolsaren,
respectivamente, 35.175, 13.500 y 13.508 miles de euros que suponian en conjunto, aproximadamente, un 10%
del patrimonio del Fondo al 31 de marzo de 2008.

Finaimente, tal y como se indicaba en el hecho relevante publicade con fecha 31 de marzo de 2011, al haber
transcurride e plazo de dos afios definido en los términos de la suspensidn de reembolsos autorizada y no haber
sidc posible, a pesar de los esfuerzos realizados, generar liquidez suficiente para satisfacer el pago de los
restanies reembolsos pendientes, con fecha 31 de marzo de 2011 la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria
del Fondo acordaron ia disclucion y consecuente apertura del proceso de liquidacion del Fondo, gquedando
suspendidos, durante el periodo de liquidacion, ios derachos de suscripcién y reembolso de paricipaciones del
Fondo. La Scciedad Gestora, con el concurso de la Entidad Depositaria, actla como lquidador y procederd con
la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y
percibir los créditos existentes. Estaba previsto que el menciocnado proceso de liquidacion durara el menor
tiempo necesario hasta que se hiciera efectiva la venta de la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo, no
existiendo en la normativa vigente un plazo maximoe definido para este proceso, Sin perjuicio de lo anterior, y tal
y come se describe mas adelante en esta misma Nota, si bien duranie ei eiercicio 2013 ios Administradores de
la Sociedad Gestora de! Fondo, con el conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores, acordaron
la aceleracion del proceso de liquidacion del Fondo, fijandose inicialmente como objetivo en el plan de ventas
tenerlo completado antes del mes de marzo de 2015, durante el gjercicio 2014, acordaron, también con ¢!
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores, ampliar el plazo para completar e mencionado
plan de ventas hasta el mes de marzo de 20186, al considerar que mantener el plazc cbjetive inicial del plan de
ventas podria ocasionar un perjuicio para los participes del Fondo. Finaimente, tras fos acuerdos de venta sobre
ia mayoer parte de la cartera de inversiones inmobifiarias del Fondo, alcanzados durante ef ejercicio 2018 y
descritos a continuacién en esta misma Nota, e} Consejo de Administracidn de la Sociedad Gestora del Fondo,
con el conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ha acordado, en su reunion celebrada el
18 de marzo de 2016 y en beneficio de los participes del Fondo, fijar un nueve horizente temporal de 120 dias
{julic de 2016) para la venta de los inmuebies que integran la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo v
gue no se incluyeron en los mencionados acuerdos de venta, como consecuencia tanto de jas elevadas
mirtusvaiias que se generarian en su venta (considerando ef precio ofertado para su compra y sus respectivos
vaiores de tasacién), como de las avanzadas negociaciones de alguiler sobre los mismos actualmente en
marcha, que podrian mejorar el precio finai de venta.

Una vez realizadas !as operaciones descritas en el parrafo anterior, se elaboraran los correspondientes estados
financieros de liquidacion y se determinara la cuota que corresponda a cada participe. Antes de la efaboracion
de los estados financieros de fiquidacion, y una vez cancelado el endeudamiento bancario, el liquidador puede
repartir el efective obtenide en fa enajenacion del activo, en concepto de ligquidacionas a cuenta, de forma
proporcional entre todos ios participes, siempre que huhieren sido satisfechos los demas acreedores del Fondo
o consignado el importe de sus créditos vencidos o, cuando existieren créditos no vencidos, se hubiere
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asegurado previamente el pago. En este sentido, dado que se cumplian dichos requisitos, en los meses de junio
y diciembre de 2014, ef Fondo va realizé dos pagos en concepto de liquidacién a cuenta por importe de 30.000 y
138.000 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Deudores — Otros deudores’
del activo de! balance al cierre de los ejercicios 2015 y 2014. Esta previsto que en los proximos dias se realice
un tercer pago en concepto de liquidacion a cuenta, una vez se materialicen los acuerdos de venta alcanzados
en el egjercicio 2016 y descritos a continuacion. Para determinar la cuota de liquidacion gue correspondera a
cada uno de los participes del Fondo en el momento en el que se produzca su liquidacién final, el importe
registrado en ef mencionado epigrafe, en concepto de liquidacion a cuenta, se deducira del capitule "Patrimonio
Atribuide & Participes y Accionistas” del balance.

Los estados financieros de liquidacion seran verificados por ios auditores del Fondo y el balance y la cuenta de
pérdidas y ganancias publicados en el Boletin Oficial del Estado y en uno de los peri¢dicos de mayor circulacion
del tugar del domicilio de la Sociedad Gestora. Transcurido el plazo de un mes a partir de la fecha de su
publicacién sin que se hubieran formutado reclamaciones, se procederd af reparto del patrimonio entre los
participes. L.as cuotas no reclamadas en el plazo de tres meses se consignaran en depésito en la Caja General
de Depositos y quedaran a disposicion de sus legitimos duefios,

Cambios en el proceso de liquidacidn producidos durante los ejercicios 2014 y 2013 y venta de la
practica totalidad de la cartera residencial del Fondo reaiizada en el ejercicio 2014

Durante el ejercicic 2013, la Sociedad Gestora del Fondo recibié un requerimiento de fa Comision Nacional del
Mercado de Valores en e} que se Je instaba a mantener una reunion informativa cen los participes del Fondo,
para dar a conocer la actuacion de la Scciedad Gestora durante el periode de liguidacion del Fondo, se pusiera
en su conocimiento el estado de la liquidacion del mismo y se explicaran las pautas futuras a seguir en el
proceso de ventas de inmuebles. Asimismo, se instd a que el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora
del Fondo aprobara una actualizacién del plan de ventas de inmuebles del Fondo. En este sentido, el Consejo
de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, en su reunion celebrada et 24 de abril de 2013, aprobd la
“actualizacion del Plan de ventas del Fondo que, a dicha fecha, inciufa como obistivo ta aceleracion del proceso
de liquidacion de! Fondo, definiendo como cobjetive completar dicho proceso antes del mes de marzo de 2015 A
su vez, previamente, con fecha 21 de marzo de 2013, la Direccién de la Sociedad Gestora del Fondo habia
mantenido una reunidn con los participes del Fondo, er la que se les informé sobre el estado del proceso de
liguidacion y se les explicaron las pautas futuras a seguir en e} proceso de ventas, con €l fin de gue la liquidacion
del Fondo se realizara en el plazo de tiempo mas breve posible (antes del mes de marzo de 2015, segun &l plan
de venias indicando anteriormente). De todo lo fratado en ta reunién de particines se informé a fa Comisidn
Nacional de! Mercado de Valores, inciuyendo las lineas basicas del plan de actuaciones previsto para conseguir
acelerar las ventas con el objetivo de completar la liquidacion en marze de 2015. A ia vista de ello, la Comision
Nacional del Mercado de Valores sugirid a la Sociedad Gestora del Fondo la conveniencia de intentar aclivar el
mercado mayorista o de inversores de grupos de activos como medic para poder acelerar adecuadamente los
ritmos de venta, posibilitando los pagos de los reemboisos a la mayor brevedad. La Socledad Gestora del
Fondo, en consecuencia, inicid actuacionas en este sentido a principios del verano del ejercicio 2013,
coniratando |os servicios técnicos de diversos asesores con experiencia iniernacional en la venta de patrimonios
inrmobiliarios y abriende varias lineas de negociacion a comienzos dei tltimo cuatrimestre del ejercicio 2013.

Adicionalmente a las ventas singulares de la cartera de inversicnes inmobiliarias del Fendo, realizadas duranie
el gjercicio 2014 por un importe global de 38.882 miles de euros, con fecha 10 de diciembre de 2014 el Fondo
procedid a la venia de |z practica totalidad de su cartera de inversiones inmobiliarias de caracter residencial gue,
a dicha fecha, se encontraba pendiente de venta, a siete sociedades pertenecientes al grupe Rialto Capital
Managemant por un importe global de 138267 miles de euros {(véase Nota 5). En este sentido, el valor
razonable, al cierre del gjercicio 2013, de la totalidad de dichos inmuebles vendidos por el Fondo durante ei
gjercicio 2014, por un precic de venta total de 177.249 miles de eurcs, ascendia a 175.088 miles de euros
(véase Nota 5), que representaba, aproximadamente, el 66% del patrimonio del Fondo a dicha fecha. La
realizacién de estas ventas permitié al Fondo realizar los pagos en concepto de liquidacién a cuenta descritos
con antericridad.
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En la medida en que |a venta realizada de la practica totalidad de la cartera residencial del Fondo, los pagos en
concepto de figuidacion a cuenta va realizados por el Fondo vy la propia svolucidn del entorno econdmico,
configuraban un nuevo escenaric para el Fondo, los Administradores de su Sociedad Gestora acordaron, en su
reunién mantenida ef 23 de diciembre de 2014, con el objetivo (itimo de preservar al méximo el valor para los
participes, y con el conocimiento de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, dejar sin efecto el horizonte
temporal inicialmente establecido para la finalizacion def proceso de fquidacién (que era marzo de 2015) vy fijar
un nuevo horizonte tempaoral para la finalizacién de dicho proceso de fiquidacién, que era marze de 2016.

Cambios en el proceso de liguidacion producidos durante el efercicio 2016 y acuerdos de venta de fa
mayor parte de [a cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo alcanzados en el efercicio 2016

Adicionalmente a la venta realizada durante el ejercicio 2015 {véase Nota 5), el Consejo de Administracidn de
Inverseguros, S.A. (Accionista Unico de la Sociedad Gestora del Fondo), en su reunién celebrada el 18 de
febrero de 2016, acordé aceptar dos de las ofertas vinculantes recibidas para la venta de la préactica totalidad de
la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo al cierre del ejercicio 2015, Respecto a la primera de fas dos
ofertas de compra aceptadas, con facha 18 de marzo de 2018 se ha materfalizado la venta del inmueble
“Hispanidad 3" {Unico inmueble de caracter residencial que el Fondo poseia al cierre del ejercicio 2015) por un
imporie que asciende a 18.000 miles de euros (sin considerar costes asociados a la venta), ascendiendo su
valor razonable, al cierre del ejercicio 2015, a 16.872 miles de euros —considerando costes asociados a la
venta— (véase Anexo I}, Por otro lado, y respecto a la segunda de las dos oferfas de compra aceptadas, para la
gue el comprador constituyd un depésito de garantia a favor det Fondo por importe de 1.821 miles de euros, con
fecha 16 de marzo de 2016 el Consejc de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo, con el
conocimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ha acordadoe, en beneficio de los pardicipes del
Fondo, excluir de la misma a ires de los inmuebles, como consecuencia tanto de las elevadas minusvalias que
se& generarian en su venta (considerando el precio ofertado para su compra y sus respectives valores de
tasacion), como de las avanzadas negociaciones de aiguiler sobre los mismos actuaimente en marcha, gue
podrian mejorar el precio final de venta. Por io tanto, ef detalle de los inmuebles que se incluiran en esta
segunda venia, cuyvo importe conjunto acordado para la misma asciende a 52.450 miles de euros {sin considerar
costes asociados a la venta), v los valores razonables de dichos inmuebles al cierre del ejercicio 2015
—considerando costes asociados a ia venta— (véase Anexo {), son los que se detallan a continuacion:

Valor ai Cierre
del Ejercicio
Inmueble 20135

AZUQUECAPARC-5 FACH-SECT. UPLO 2.186
HOSPITALET "ATENAS" 1.940
HOSPITALET "BRUSELAS" 1.343
HOSPITALET "LONDRES" 2.427
J. CAMARILLO, 29 ED.1 CITYPARK 3278
I, CAMARILLO, 29 ED.2 CITYPARK 31,043
3. CAMARILLO, 29 EDIF.1.2-5 577
JULIAN CAMARILLO 29 "DIAPASON" 1.323
JULIAN CAMARILLO 4 "EDIFICIO 1 19.099
OMEGA "EDIFICIO A" 13.744
VIRGILIO 2 (Edificio 2) 5.389
53,249

Si bien esta Gltima oferta de compra no se habia materializado a la fecha de reformulacion de estas cuentas
anuales, estd previsto gue la misma se materialice en los préximos dias,

El valor razonable, al cierre del ejercicio 2015, tanto del inmueble cuya venta se ha materializado despues del
cierre del ejercicio 2015 y antes de la farmulacion de estas cuentas anuales como de los inmuebles cuya venta
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ha sido acordada en dicho periodo, y que estd previsto que se materialice en los proximos dias, asciende a
72.121 miles de euros (considerando costes asociados a la venta), gue representa, aproximadamente, un 74%
del patrimonio dei Fondo al cierre del eiercicio 2015 (una vez deducidos los pagos a cuenta de fa liguidacién del
Fondo}. Ambas ventas tendrian un impacto negativo en el patrimonic del Fondo por importe aproximado de
5.948 miles de euros (una vez deducidos del precio de venta los mismos costes asociados a las ventas que
fueron estimados por la Sociedad de Tasacion para la determinacion del valer de liquidacién de las inversiones
inmobiliarias del Fondo al cierre det ejercicio 2015, cuyo importe asciende a 2.277 miles de euros y que
corresponden, fundamentalmente, al Impuesto scbre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza
Urbana). Dicho imporie representa, aproximadamente, un 8,08% del patrimeonio del Fondo al cierre del ejercicio
2015 {una vez deducidos los pagos a cuenia de la liquidacidén del Fondo} y una variacidn negativa de,
aproximadamente, el 2,24% con respecto al valor liquidative del Fondo al 31 de diciembre de 2015.

Por todo lo anterior, la cartera de inversiones inmobiliarias def Fondo, una vez que se materialice la venta
descrita anteriormente, integraréa los inmuebles que se detallan a continuacién;

Valor al Cierre
del Ejercicio
Inmueble 2015 (%)

FONTINAS 3.757
Av Industria, 51- EDIF. ABETO 9.021
VIRGILIO 2 (Edificio 3} 3.981
RAFAEL CALVO, 18 237
16.996

(") Véase Anexo |.

En reiacidn a estos Ultimos inmuebles, ef Conselo de Administracidén de la Sociedad Gestora del Fondo, con el
conocimiento de la Comision Nacional del Mercado de Valores, ha acordado, en su reunion celebrada el 16 de
marzo de 2016 y en beneficio de los participes del Fondo, fijar un nuevo. horizonte temporal para su venta de
120 dias (julic de 2018}, como consecuencia de las avanzadas negociaciones de alquiler scbre los mismos
actuatmente en marcha que podrian mejorar el precio final de venta.

Finalmente, tal y como establece el articulc 93.5 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, el régimen de
disclucion y liquidacidn de los fondos de inversion inmobiliaria sera el previste con caracter general en el ariiculo
35 del mencionado Real Decreto, con las siguientes especialidades durante el periodo de liguidacion:

a) Una vez iniciade e! proceso de liquidacidn del fonde, la comisicn de gestion que puede percibir la SGHC
como remuneracion de sus servicios a diche fondo no podra superar el 1,5% del patrimonio del fondo
durante el primer afio, el 1% durante el segundo afic v el 0,5% a partir del tercer afic. Durante el periodo de
liquidacion del fondo, la SGIIC no podra percibir comisidon de gestion schre resultades. En este sentido,
desde el 1 de abril de 2013, la comisidn de gestién es del 0,5% (véase Nota 9).

b) En la informacion plblica pericdica debera incluirse una referencia detallada sobre el proceso de venia de la
cariera de inversiones inmobiliarias de ia iiC. En particular, debera informarse para cada periodo del grado
de avance del proceso de ventas, de las actuaciones de ventas desarrolfadas, del detaile de los inmuebles
vendidos, de los precios de venta, de los inversores contactados y de las ofertas recibidas. Adicionalmente,
en el informe anual se incluird una recapitulacion del proceso de ventas realizado en todo e gjercicic y una
referencia a las perspectivas de ventas para e afio siguiente. Véase dicha informacién en la Nota 5,
encontrandose la misma referenciada con detalle en ef Informe Semestral del Segundo Semestre del
ejercicio 2014.

¢) El depasitario del fondo debera verificar que 1a actuacion de fa SGIC en el proceso de liquidacion se realiza
con la maxima difigencia encaminada a #iquidar el fondo en el menoer plazo posible, asegurando que cada
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una de las ventas se ha realizadc en beneficio de los participes y en condiciones de mercado. Tal
varificacion quedara refiejara en un informe anual que estara a disposicion de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. El mencionado informe anual ha sido presentado al Consejo de Administracién de ia
Scciedad Gestora def Fondo, en la reunion celebrada el dia de formulacién de estas cuentas anuales.

2. __Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Resoiucidn de 18 de octubre de 2013, del instifute de Contabilidad v Auditoria de Cuentas, sobre el marco de
informacidn financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién det principio de empresa en funcionamiento
y en Iz Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion coiectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, Por tanto, tal y come se explica en los parrafos siguientes, y dadoe que
el Fondo se encuentra en liquidacion (véase Nota 1), en la formulacion de estas cuentas anuales se ha
aplicado ta mencionada Resolucidn de 18 de octubre de 2013, del Institufo de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas. La aplicacién del mencionado marco de informacion financiera permite gue las cuentas anuales
muestren la imagen fiel def patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015y de
los resultados de sus operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha en la
situacion de liquidacién en que se encuentra,

Asi, con fecha 25 de octubre de 2013, fue publicada la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuads
ia aplicacion del principio de empresa en funcionamiento. Dicha Resoiucién desarrolla, como norma
complementaria del Plan General de Contabilidad, ef marco de informacion financiera cuande no resulta
adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento v es de aplicacion obligatoria para todas
ias entidades, cuaiguiera que sea su forma juridica, que deban apiicar el Plan General de Contabilidad, el
Plan General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas y las normas de adaptacion de los citados
textos {ccmo es el case de la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores), cuando se haya acordado fa apertura de la fiquidacion. La aplicacion de esta Resolucion supone
que la valoracion de los elementos patrimeniaies estara difigida a mostrar la imagen fiel de las operaciones
tendentes a realizar el activo, cancelar sus deudas v, en su caso, repartir el patrimonio resultante.

Puesto gue la Resolucidn mencionada en el parrafo anterior es una norma de obiligado cumplimiento, al ser
emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacién de la habilitacion que le concedes
el propio Reglamento que desarrcila el Plan General de Contabilidad {Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre), que dicha Reselucion es una norma que desarrolfa y compiemeanta el mencionade Plan General
de Contabilidad, y puesto que diche Plan General de Contabilidad y sus desarrollos son de aplicacian
subsidiaria a las instituciones de Inversion Colectiva en todo lo no establecido expresamente en su
legislacion especifica (en el caso del Fondo, en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Vailores), los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, dada la situacion
de liquidacién en la que se encuentra desde el pasado 31 de marzo de 2011 (fecha an la que la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo acordaron su disolucion y consecuente apertura del proceso de
fiquidacion —véase Nota 1), han formuiado estas cuentas anuales {al igual que las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diclembre de 2014), tal y como se menciona en ei primer
pérrafo de este apartado, scbre la hase del marco normativo de informacion financiera estabiecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores, considerando las
reglas especiales recogidas en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y
Auditorla de Cuentas. Con fecha 3 de diclembre de 2013, mediante carta enviada a la Sociedad Gestora, la



b}

c)

O0L8217139

GCLASE 82

Comision Nacional del Mercado de Valores confirmé la aplicabitidad de la mencionada Resolucion de 18 de
octubre de 2013 respecfo a la formulacién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio
2013 y siguientes, hasta su definitiva liquidacion.

Por todo ello, las inversicnes inmobiliarias estan registradas al 31 de diciembre de 2015 al valor de
liguidacion {neto de costes de venta), tal y como se define en ia Resolucion de 18 de octubre de 2013, del
Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, determinado en base a tasaciones elaboradas por la
Sociedad de Tasacién con los criterios que se especifican en la Nota 3.b.il. En este sentido, la Sociedad de
Tasacion ha asumido formalmente como principio de elaboracién de sus tasaciones aplicadas al Fondo la
esirategia de liquidacién aprobada por la Sociedad Gestora, en la medida en que, y asi figura expresamente
en sus certificados de tasacidn, la fecha objetivo de finalizacion del periodo de tiquidacion fijada {a la fecha
en la gue se realizd la valoracion) en el mes de marzo de 2016 (véase Nota 1) ha servido de referencia e
introduce determinadas consideraciones acerca de las hipdtesis de venta y en cuarnito a la obtencidn def valor
de tasacién de ios inmuebles, v los valores finalmente aplicados han sido los obtenidos conforme a la Orden
ECO/8056/2003, de 27 de marzo, a ios que se les ha aplicado fa correspondiente correccién en aplicacian de
io establecido en ia Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Institute de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas. El registro de las inversiones inmobiliarias al 31 de diciembre de 2014 se realizd en los mismos
términos indicados en este parrafo. En este entorne, y teniendo en cuenta la situacion actual del mercado
inmobiliario, el valor al gue finalmente serdn liquidados los inmuebles cuya venta no habia sido acordada a la
fecha de reformulacion de estas cuentas anuales, y por tanto su impacto en el valor liguidativo final dai
Fondo, dependeran de la evolucion del mercado inmobiliario y de las decisiones que en los préximos meses
pudiera adoptar la Sociedad Gestora respecto a la venta de dichos actives (véase Nota 1),

Las cuentas anuales del Fondo fueron formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora en su
reunion celebrada ef 27 de enero de 2016 y, como consecuencia de los acuerdos de venta sobre la mayor
parte de la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo (véase Nota 1), han sido reformuladas con fecha
27 de abril de 2018 a los efectos de describir esta situacidon y sus impactos. Dichas cuentas anuales se
encuentran pendienies de aprobacién por la Junta General de Accionistas de la mencicnada Sociedad
Gestora (véase Nota 1). No cbstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables y normas de valoracion

En la preparacion de ias cuentas anuales se han seguido los principios contables y las normas de valoracién
generalmente aceptados que se describen en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de
valoracion de caracter obligatorio que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya
dejado de aplicar en su preparacion,

Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

l.os resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la
elaboracién de ias cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ccasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de su Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromiscs que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a iz evaluacién
del deterioro de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 3.ciii, 5 vy 8) v a la vida dtil del
inmovilizado material y de la cartera de inversiones inmobiliarias (véanse Notas 3.3, 3.b.ii, 4 y 5).

Por su parte, ef valor de fiquidacién de la cartera de inversiones inmobifiarias ha sido obtenido de las
tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacion del Fondo (véanse Notas 1 y 2.a). Dichas tasaciones se
han realizado de acuerdo a los criterios que se especifican en la Nota 3.b il
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A pesar de que estas estimaciones se han realizado schre !a base de la mejor informacion disponible al
cierre del ejercicio 2015, es posible gque aconiecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza ¢ a la baja) en los proximos ejercicios, 1o gue se realizarfa, en su caso, de forma
prospectiva, reconociendo ios efectos del cambio de estimacién de acuerde con la normativa contabie en
viger. En particular, en lo que respecta af valor de los inmuebles que integran la cartera de inversiones
inmobiliarias del Fondo, cuya venta no habia sido acordada a la fecha de reformuiacién de estas cuentas
anuales y cuyo nuevo horizonte temporal fijado para su venta es de 120 dias (julio de 2016), podria ser
especialmente significative el impacto de fas negociaciones sobre ef alquiler de ios mismos.

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversidn tanto en inmuebles como, en su caso, en vaiores (véanse Notas 5 y 8), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

d} Comparacién de la informacién
La informacion contenida en estas cuentas anuales refativa al ejercicio 2014 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectes comparatives con la informacion relativa al gjercicio 2015,

e} Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido infermacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

fi Cambios de criterios contables
Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicades en el ejercicio 2014,

g) Correccidn de errores
En la elaberacién de las cusntas anuales adjunias no sé ha detectado ningun error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014,

Normas de registro v valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicics 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} lnmovilizado material

Corresponde al mobiliario 'y enseres propiedad del Fondo, adguiridos con objeto de acondicicnar ef interior
de las inmuebles para facifitar su alguiler. Iniciaimente, el mobiliario y enseres se registra y valora conforme a
io establecido en el apartado b) siguiente. Posteriormente, se valora a su coste o precic de adquisicion
menos su correspondiente amortizacidén acumulada, v, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas per deterioro reconocidas.

£l Fondo amortiza el mobiliario y enseres de manera sistemaética y racional, con una periodicidad mensual,
en funcion de la vida Gtil y el valor residual de dichos actives, segun ef siguiente detalle:
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f}ﬁos de Vida
Util Estimada

Mobiliario v enseres 4

Los gastos de conservacion y mantenimiento se cargan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en
que se incurren.

Cartera de inversiones inmobiliarias
Incluye, basicamente, el importe de ias inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya tocalizacion o

domicilio social se encuentre tante dentro como fuera de Espafia, bien para explotarlos en regimen de
arrendamiento, bien para obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos gue se

pudiesen producir en ef futuro en sus respectivos precios de mercade. Adicionalmente, se encuentran

incluidos, en su caso, los derechos reales y las concesiones administrativas adguiridas para su explotacién,
asi como las entregas de efectivo realizadas para la compra de inmuebles en fase de construccion.

Se consideran inmuebles de naturaleza urbana adquiridos para su explotacion, aquelics que constituyen
viviendas, oficings, locales comerciales, residencias estudiantiles, residencias de la tercera edad y otros
destinados al arrendamiento (incluido, en su caso, los trasteros y plazas de garaje -con un maximo de dos-
vinculados a las viviendas cuando se hayan adquiride en el mismo acto o simultaneamente o se alguilen o
pretendan alquitar de forma conjunta con la vivienda y siempre que estén en el mismo edificio).

i. Ciasificacion de la cantera de inversiones inmobiliarias

La cartera de inversiones inmobiliarias se desglosa, a efectos de presentacion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Inmuebles terminades: incluye el valor razonable de ios inmuebles finalizados.

- Oftros derechos reales: recoge, en su caso, el valor razonable de los derechos de superficie u ofros
derechos reales scbre bienes inmuebiles.

- Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso: recoge, en su caso, los importes
desembolsados que supongan un aumento de la capacidad, productividad o afargamiento de la vida util
de un inmueble.

Adicionalmente, en cuentas de orden se registran los siguientes conceptos relacicnados con la cartera de
inversiones inmobiliarias:

- Coumpromiscs de venta de inmuebles. recoge, en su caso, el precic de venta pactado.

- Contratos de arras: reflejan, en su caso, el importe nominal comprometido desde el momento de su
coniratacion y hasia el momento de cierre de fa operacion.

ii. Reconocimiente y valoracién de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se reconocen cuando el Fondo se convierte en una parte obligada de! contrato
0 negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

10
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ta cartera de inversiones inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracion, como “inversiones
inmobiliarias valoradas 8 valor razonable con cambios en patrimonio”. El valor del terreno y el de la
edificacion debe figurar por separado, en los registros internos, de forma que las amortizaciones de ios
edificics y las variaciones en la valoracién queden correlacionadas con la parte dei bien Inmueble
correspondiente,

Ef valor razonable en e momento de |la adquisicion serd, salvo evidencia de lo contraric, el precio de
adquisicion que inciuye, cuando proceda, el valor razonable de las demas contraprestaciones
comprometidas derivadas de la adquisicion, debiendo estar todas ellas directamente relacionadas con ésta y
ser necesarias para la puesta de las inversiones inmobiliarias sefialadas en condicicnes operativas. Entre
dichas contraprestaciones se incluyen los gastos necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos no
deducibles, los gastos notariales y registrales y los pagados a un tercerc distinto del vendedor, Los
inmuebles en fase de construccion se valoran inicialmente por el impoerte desembolsade correspondiente a fa
cbra sjecutada. Dichas valoraciones iniciales de las inversiones inmobifiarias se mantendran hasta la
realizacién de la primera tasacién periédica. De acuerdo a lo establecido en la Resolucion de 18 de octubre
de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera
cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento, la cartera de
inversicnes inmobiliarias se ha vaiorado a su valer de figquidacion, que es aquel que se podria obtener, en las
circunstancias especificas de liguidacién en las que se encuentra el Fondo, por ia venta de los activos
inmobiliarios, todo eilo minorado por los costes de venta necesarics para llevarla a cabo. La propia
Resolucion de 18 de octubre de 2013, del instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, prevé que una
reduccién del horizonte temporal para recuperar los activos puede dar lugar a una correccion del valor de
liquidacion. £n este sentido, y teniendo en cuenta la situacién de liquidacion en la que se encuentra el Fondeo
(véase Nota 1}, el valor de liguidacion al 31 de diciembre de 2015 de las inversiones inmobiliarias,
establecido por la Sociedad de Tasacién del Fondo, ha sido detérminado sobre la base de una valoracién a
dicha fecha de toda la cariera de actives inmobiliarios del Fondo, incomporando las consideraciones en
cuanto a la valoracion de los inmuebles que se deducen del plazo maximo de liquidacidn fijado (a I1a fecha en
ia gue se realizé la valoracién) en marzo de 2016 por ios Adminisiradores de ia Sociedad Gesiora,
deduciendo de dicho valor una estimacién de los mencionados costes de venta realizada por la propia
Sociedad de Tasacion y reflejando, por tanto, fa mejor estimacion del importe gue se podria obiener por la
venta de toda la cartera inmobiliaria antes de la mencionada fecha tope de marzo de 2018 (véase apartado iif
siguiente}.

La pérdida por deterioro del valor de una inversidn inmobiliaria se produce cuandeo su valor en Hibros excede
su valor de tasacion. Las correcciones valorativas por deterioro de las inversiones inmobiliarias, asi como su
reversién, se reconocen como un gastc o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de resultados, en los
eplgrafes “Deterioro de inversiones inmobiliarias — Incrementos de deterioro” y "Deteriore de Inversiones
Inmobiilarias ~ Raversion det deterioro”, excepto que el saido en la partida de ajustes en patrimonic del
inmueble en cuestidn consigne un saldo positivo. L.a reversion del deterioro tendra como limite et valor en
libros del inmusble.

Cuando se incrementa el valer en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
actualizacion de una tasacién o revaiorizacion, este aumenio (neto dei efecto impositivo) se regisira en e
epigrafe "Ajusies por cambios de valor en inversiones inmobifiarias e inmovilizado materiai”, dentro del
patrimonio del Fondo. No obstante, este incremento se reconocerd en resultados det ejercicio cuando
suponga una reversién de una pérdida por deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados.

Cuando se reduzca el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacion
de una tasacién o revaloracién, tal disminucion se reconocera en el resuitado del gjercicio. No obstante, la
disminucion serd registrada en el epigrafe "Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e
inmovilizado material’, dentro def patrimonic del Fondo, en la medida en gue tal disminucion no exceda del
saldo de |a citada cuenta.
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Los anticipes o entregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las inversiones adicionaies,
complementarias o en curso se valoran por su coste o precio de adquisicion, menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones vatorativas por deterioro reconocidas.

Adicionaimente, el Fondo amortiza su cartera de inversiones inmobiliarias. La amoriizacién se calcula
aplicando el métede lineal sobre el cosie de adguisicion de los activos menos su valor residual
({entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y las construcciones fienen una vida
indefinida y que, por ianto, no son objeto de amortizacion). El importe correspondiente a estas
amortizaciones es periodificado y registrado por ef Fondo de forma mensual.

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, la amortizacion acumulada en la fecha de revalorizacién se
slimina contra oi importe en libros bruto de! inmueble, de manera que se reexpresa el valor neto resultanie,
hasta alcanzar ef importe revalorizado.

La dotacién anual en concepto de amortizacién de fas inversiones inmobifiarias se realiza con contrapartida
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y se determina en funcién de los afios de vida Util estimada de fos
diferentes elementos segun el siguients detalle:

,{&fic}s de Vida
Util Estimada

Inmuebles terminados {excluido el valor del terreno) 30
Derechos reales 17(%)

(*y La duracidn de los derechos reales viene establecida en los contratos
suscritog con las contrapartes.

iii. Técnicas de valoracion

La unica técnica de valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias es ia correspondiente a la ufilizacion
de tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacion {véanse Notas 1, 2.a y apartado it de esta Nota).

Conforme al articule 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1983, los Fondos de inversion
Inmobifiaria deberan valorar sus inmuebles comprados ¢ comprometidos al menos una vez al afio, para io
que deben solicitar la tasaciéon de los mismos. En todo caso, los bienes inmuebles ¢ derechos en que se
invierte deberan iasarse en el momento de la adquisicion, aportacion al Fondo o venta. En este dltimo caso,
bastara con que dichos bienes o derechos se hubieran tasado en los seis meses anteriores. Como
consecuencia de la aplicacién de la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del instituto de Contabifidad y
Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacién del
principio de empresa en funcionamiento se ha reatizado una tasacién de la totalidad de la cartera de activos
inmobifiarios dei Fondo a 31 de diciembre de 2015, de modo que se dispone de un valor de liquidacidn (neto
de costes de venta) en los términos definidos en la mencionada Resolucién de 18 de octubre de 2013 que
sea gplicable a estas cuentas anuales (véase apartado ij de esta Nota).

Por tanto, el vaior de liquidacién de las inversipnes inmobiliarias al 31 de diciembre de 2015 se corresponde
con el valor de tasacién determinado por la Sociedad de Tasacion del Fondo a 31 de diciembre de 2015,
aplicando fa QOrden Ministerfal ECO/805/2003, de 27 de Marzo, sobre normas de valoracion de bienes
inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades financieras y ieniendo en cuenta ia
Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre ¢l marco de
informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento.
En este sentido, el valor de tasacidn ha sido caiculade considerando los costes de venta imputables al Fondo
{gastos de comercializacion segln practicas actuales de los mercados e Impuesto de Plusvalias del terreno
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seqUn estimaciones a fecha de la tasacion de las liquidaciones futuras de la Administracion Pdabiica) vy
estimando un periodo de comercializacion para la venta liquidativa de 3 meses, acorde con la estrategia
inicial de liquidaciéon y venta de los actives del Fondo definida por parte de los Administradores de su
Sociedad Gestora, que preveia la liquidacion del Fondo con fecha tope marzo de 2016 (véase Nota 1). En
este sentido, la Sociedad de Tasacién concluye en su certificado de tasacion, compartiendo la opinion de los
Administtadores de la Sociedad Gestora, que es razonabie estimar una adecuada venta de la cartera en
dichos plazos previstos, por o que entiende que no existe actualmente opcién de venta forzada, y por ello el
valor de tasacion (valor de liguidacion) esté asociado al valor razonable calculado segin se ha descrito con
anterioridad. Los Administradores de la Sociedad Gestora analizaran y concluirdn sobre la necesidad de
realizar en ios proximos meses nuevas valoraciones de la cartera de inversionss inmobiliarias, en funclon de
ia evoiucidn del proceso de liquidacion, de la evolucion del propio mercado inmobiliario y de la posible
adopcion de diferentes decisicnes estratégicas por parte de ios Administradores de la Sociedad Gestora,
tode ello previo consenso con fa Comisidon Nacional del Mercado de Valores,

iv, Baja del balance de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacidn o disposicion por otra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos econdmicos futuros de las mismas. Ei beneficio o
pérdida generada por la baja de la inversion se imputard a la cuenta de pérdidas y ganancias, en los
epigrafes “Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias — Resulfados positivos” 0
“Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias — Resultados negatives”, segun
correspenda. En este sentido, y por razones de simplicidad operativa, el Fondo calcula el resultado por la
venta de sus inversiones inmobiliarias como la diferencia entre el precio de venta y el precio de adquisicion,
neto de ja amorfizacién acumulada hasta el momento de la venta, registrando la reversién de las
correcciones valorativas por deterioro que, en su caso, estén asociadas a los inmuebles vendidos en el
epigrafe “Deterioro de inversiones inmobiliarias — Reversion del deteriore” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del Fondo,

El importe neminal comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmobiliartas — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compromiscs de compra de
inmuebles” dei activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de ejecucion o
rescision del compromiso de compra. En el momento de ejecucién del compromiso, los saldos de ias
partidas anteriormente descritos se reclasifican al epigrafe correspondiente, segun su uso y clasificacion del
inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por el contrario se produce fa rescision del compromiso o
contrato, el beneficio o pérdida generada se imputa a resuliados en el epigrafe “Resuitados por
enajenaciones y otros de inversiones inmcbifiarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias, dando de baja
fodas las partidas asociadas a la inversion.

Ei importe comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera de
inversiones inmobiliarias — Cartera interior de inmuebles y derechos — Compra de opcicnes de compra de
inmuebles” del aciivo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de la ejecucion de
fa opcion de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anteriormente descritas se reclasifican al
epigrafe correspondiente, segan su uso y clasificacion del inmueble subyacente, a su vaior razonable. St por
el contrario Ia opcion no se ejecuta, se dan de baja las partidas, imputandose la pérdida generada por la no
gjecucién de la inversion a resultados en el epigrafe “Resultados por enajenaciones y ofros de inversiones
inmobiliarias™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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¢} Instrumentos financieros
i. Clasificacitn de los activos financieros a efecios de presentacion y valoracion

Los actives financieros se desglosan, a efectos de su presentacién y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance: '

- Tesoreria; este epigrafe incluye las cuentas o depédsitos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depgsitario, cudndo éste sea una entidad de crédito, o en caso
contrario, la entidad de crédito designada. Asimismo, se incluyen las restantes cuentas corrientes o
saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder desarrollar su actividad y, en su
caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias aporiadas.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos asi como los derechos de crédito y
cuentas deudoras que, por cualquier concepto diferente a los anteriores, ostente el Fondo frente a
terceros. Asimismo, incluye los deudores por alquileres y venta de inmuebles, los deudores dudosos 0
morosos (y los que puedan estar avalados o garantizados) y, en particular, &l saldo deudor por los pagos
en concepte de liguidacidn a cuenta realizados por el Fondo en el gjercicio 2014 (veanse Notas 1y 3-f).
La totalidad de ios deudores se clasifican, a efectos de valoracién, como “Partidas a cobrar”,

- Cartera de inversiones financieras — Cartera Interior: recoge, en su caso, el importe de las imposiciones a
plazo mantenidas por el Fondo en instituciones financieras y se clasifican, a efectos de sut valoracion,
como “Partidas cobrar”. :

ii. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacién y valoracién

i os pasivas financieros se desglesan, a efectos de su presentacion y valoracion, en ios siguientes epigrafes
dei balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge las deudas contraidas con terceros por prestamos recibidos y otros
débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Incluye las fianzas recibidas de arrendatarios. Se
clasifican, a efectos de su valoracién, como "Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes,
incluidas !as cuentas con las Administraciones Publicas y los impertes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Incluye, en su caso, los saldos acreedores por compra de inmuebles.
Se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Débitos vy partidas a pagar”.

ifi. Reconocimiento y valoracién de los acfivos financieros

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tescreria”, se valoran, inicialmente, por su "valor razonable” (que salve evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a
fa operacién. Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los
intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas vy ganancias mediante el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferior a un afio se valoran a su
valor nominal.
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L.as pérdidas por deteriorc de las partidas a cobrar, asi como su reversién, se reconocen como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deferioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financiercs” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

iv. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Debitos v partidas a pagar’, se
valoran, iniciaimente, por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contraric sera el precio de la
transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses devengados en el epigrafe
"Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas cuye
importe se espera recibir en un plazo inferfor a un afio se valoran a su valor nominal. Ef Fondo no ha
actualizado el vaior de las fianzas recibidas de arrendatarios a iargo plazo, si bien su efecto no es
significativo,

v. Baja del balance de jos aclivos y pasivos financiercs

E! tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros |os riesgos y beneficios asociados a ios activos gue se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se iraspasan sustancialmente 2 terceros -caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se da de baja de! balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida, neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y €l valor en libros del activo financiero, determinara la
ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversitn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustanciailmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido -caso de
las ventas de activos financieres con pacto de recompra por un precio fijo o peor el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devoiver
los mismos o similares activos u ofros casos analogos-, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance y se continua valorande con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconcce contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprastacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustanciaimente los riesges y beneficios asociades al activo financiero
iransferido, éste se da de baja cuando no se haya retenido su control,

De acuerdo con fo anterior, ios activos financieros so6lo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
peneficios que flevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros soélo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieran,

Los créditos registrados en los epigrafes “Deudores — Deudores por venta de inmuebles” y “Deudores ~
Deudores por alquileres”, del batance, cuye cobro sea problematico o en los que hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabitizandose come contrapartida en los
epigrafes “Deudores - Deudores dudosos o0 morosos” ¢ “Deudores — Deudores dudoscs o morcsos avalados
o garantizades’, segin existan o no garantias ¢ avales sobre el cobro de dichos saldos.
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d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Las operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de su contratacion,
mientras que las operaciones de valores representatives de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
contabilizan el dia de fguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe *“Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segln corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza, y el resultado
de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventas de Instituciones de inversion Colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozea el ndmero de participaciones o
acciones a asignar, L.a operacién no se valorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en caso de existir, en e! epigrafe "Deudores” del balance,

il. Adguisicion temporal de activos:

Las adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesian, se registran, en su caso,
como Valores representativos de deuda en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” de la cariera
interior o exterior dei balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que
haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de actives, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién dei valor razonable en instrumentos
financieros”,

e} Periodificaciones (activo y pasivo}

Corresponde, fundamentalmente, a gasios e ingrescs iiquidados por anticipado gue se devengaran en el
siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el eplgrafe “Cartera
de inversicnes financieras - Intereses de la cartera de inversién” del balance.

f) Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones an que se encuentra dividido el patrimonio de! Fondo se registran en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes © accionistas
— Pariicipes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripeidn, en funcion del primer valor liquidativo
de la participacién que se calcule con posterioridad a la solicitud de la suscripcion. Asimismo, de acuerdo con
e! Folleto Informative del Fondo, los participes podran solicitar el reembolso parcial o total de sus
participaciones tres veces al afio. El valor liquidative aplicabie al reemboiso sera el correspondiente al Gltimo
dia de los meses de marzo, julic y noviembre de cada afio. La peticidn def reembolso debera hacerse
cumplimentando ia correspondiente solicitud, con un plazo de entre un mes y quince dias de antelacién a la
fecha concreta establecida para determinar el valor liquidativo mensual aplicable a la operacion. En cuaiquier
case, el régimen aplicable a las suscripciones y reembolsos se ajusta a lo dispuesto en ef Reai Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abenan vy
cargan, respectivamente, al epigrafe “Patrimonio atribuide a participes y accionistas -~ Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del pasivo del balance.
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Tal y como se indica en la Nota 1, con fecha 27 de marzo de 20089 la Sociedad Gestora del Fondo solicité
autorizacian a la Comisian Nacional del Mercado de Valeores (la cual fue concedida con fecha 3 de abril de
2009) para suspender el reembolso de participaciones por un periodo de dos afios a contar desde el dia 31
de marzo de 2009, al amparc del articulo 63.3.d) del Reglamento de la Ley de Instituciones de inversion
Colectiva, aprobado por el entonces vigente Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por concurrir
peticiones de reembolso que representaban el 96,80% del patrimonio del Fondo al 27 de marzo de 2009.
Finalmente, al haber transcurride el plazo de dos afios definido en los términos de la suspension de
reembolsos autorizada y no haber sido posible, a pesar de los esfuerzos realizados, generar liquidez
suficiente para satisfacer el pago de los restantes reembolsos pendientes, con fecha 31 de marzo de 2011 la
Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria def Fondo acordaron la disolucién y consecuente apertura del
proceso de liquidacion del Fendo, quedando suspendidos, durante el periodo de liquidacion, los derechos de
suscripcion y reembolso de participaciones del Fondo.

A partir det 31 de diciembre de 2008, y una vez finalizado el ejercicio econdmice, el resultado de dicho
gjercicio, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos {en caso de beneficios), se
imputara al salde del epigrafe “Patrimonio atribuide a participes y accionistas — Fondos reemboisables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del pasivo del balance. Al 31 diciembre de 2015 y 2014, en
el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionisias - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados que se encontraban pendientes
de aplicacion a dichas fechas y gue se habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio 2008.

Reconocimiento de ingresos y gasfos

Seguidamenta se resumen los criterios mas significativos utilizades por el Fondo para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros, devengados con posterioridad al momento de la adqguisicion, se
reconocen contablemente, en su caso, en funcidn de su perfodo de devengo, por aplicacion del método del
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses de la cartera de
activos financieros se registra, en su caso, en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” det activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
*Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ef momento en que nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimilados
Los ingresos gue recibe el Fondo, como consecusncia de la retrocesiGn de comisiones previaments
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones retrocedidas”
de ia cuenta de perdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de deposito, asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvoivimiento dei Fondo se registran, segun su naturaleza, en ef epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenia de pérdidas y ganancias.
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ili. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del vaior razonable de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra, en su caso, en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumenios financieros”, respectivamente y
segln su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengo. En este sentido, los ingresos obtenidos
por el Fondo por el alquiler de sus inmuebles se registran, de acuerdo con el criterio de devengo, en el
epigrafe “Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Impuesto sobre beneficios

Ef impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto comiente y el gaste o ingreso por el impuesto
diferide.

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface el Fondo come consecuencia de las liguidaciones
fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones, otras ventajas fiscales no
utiizadas pendientes de aplicar fiscaimente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en
cuenta las reienciones y los pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, corresponde al reconccimiento y cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido que surgen de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracion, coniable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan fugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias deducibles y
los créditos por deducciones y ventajas fiscales que gqueden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido, A eslos efectos, se considerarén diferencias temporarias las derivadas de las
variaciones de valor imputadas en patrimenio de los activos inmohiliarios en los que invierte el Fondo.

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en gjercicios posteriores, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninguin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion def gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en el epigrafe "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del balance.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en ias normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “monada extranjera”.

L.a practica totalidad de las operaciones realizadas por el Fondo han side denominadas en euros.
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I} Operaciones vinculadas

El Real Decrete 1.082/2012 establece cautelas aplicables a ias compras, ventas y arrendamientos de
inmuebles realizadas con participes del Fonde, o con personas o entidades vinculadas a éstos
{determinados de acuerdo con los criterios contenidos en el mencionade Reglamento y lo previsto en el Real
Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, por ef que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado
de Valores), Durante el gjercicio 2015, el Fondo no ha efectuado operaciones de compraventa de inmuebles
con participes {0 partes vinculadas a los mismos); asimismo, el Fondo no tiene inmuebles arrendados a
participes (o partes vinculadas a los mismos), que excedan de los limites establecidos por la normativa
vigente.

Adicionalmente, el Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003
y en ios ariculos 138 vy 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora del Fondo dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion
de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aguellas cperaciones y actividades desempefiadas por las sociedades gesforas o en su
nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interes. Adicionalmente, la Sociedad Gestora
del Fondo dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios ¢ en condicipnes iguales o mejores que los de mercado.
Segun lo establecido en [a normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional
del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion.

4. Inmovilizado material

£1 movimiento que se ha producido en el salde de este epigrafe del balance, compuesto por ef mobiliario y
enseres del Fondo, durante los ejercicios 2015 y 2014, ha sido el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014

Coste:
Saidos al inicio del ejercicio 1.520 1.520
Adiciones - -
Ratiros {1.397) -
Saldos al cierre del ejercicio 123 1.520
Amortizacién acumulada:
Saldos al inicio del gjercicio (1.502) {1.491)
Dotaciones : (18} (11}
Retiros (1,367}
Saldos al cierre del ejercicio {i23) (1.502)
Inmovilizado material neto - 18

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el imporie de los elementos del inmovilizado material totalmente
amortizados, y en uso, ascendia a 123 y 1.466 miles de euros, respectivamente.

5. Canrera de inversiones inmaobiliarias

Ei movimientc que se ha producido en el saldo de ios epigrafes que componen el capitulo “Cartera de
inversiones inmobiliarias” del Fondo, durante los ejercicios 2015 y 2014, ha sido &l sigulente:
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Miles de Euros
Inversiones
Adicionales,
Total Cartera | Complementarias

inmuebles en Interior de ¥ Total Cartera
Fase de Inmuebles Otros Derechos | Inmueblesy | Rehabilitaciones | de Inversiones
Construccion Terminados Reales Derechos en Curso Inmobiliarias
Saldos al 1 de enerc de 2013 - 263,435 1.138 264.573 - 264.573

Adiciones - - - - - -

Traspasos - - - - - "
Retiros - (170.017) (661) {170.618) - {170.618)
Dotacidn para amortizaciones - (2.486) - (2.486) - (2.486)
Deterioro (neto) - 40.853 (170) 40,683 - 40.683

Variacion de valor razonable-

Plusvalias - 2,878 170 3.048 - 3.048
Minusvalias . (55) - (55} - (55)
Baias por ventas - {43.342) (537} {43.879) - (43.87%)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 - 91.266 - 91.266 91.266

Adiciones - - - - - -

Traspasos - - - - B -
Retiros - (2317 - (2.317y - (2317}
Dotacidn para amortizaciones - {1.397) - (1.397) - (1.397
Deterioro (nefo) - 364 - 364 - 364

Variacién de valor razonable-

Plusvalias - 1.527 - 1.527 - 1.527
Minusvalias - {193) - {195) - (193)
Bajas por ventas - {131) - {I131) - (131)
Saldos al 31 de diciembre de 2015 - 89.117 - 89.117 - 89.117

£l importe de las plusvalias brutas de la cartera de inversiones inmobiliarias de la Sociedad asciende, al cierre
de los ejercicios 2015 y 2014, a 16.169 y 14.96% miles de euros, respectivamente (véase Anexo l}. Dichos
importes, netos de sus correspondientes efectos fiscales, que ascienden a 162 y 150 miles de euros,
respectivamente (véase Nota 10}, figuran registrados en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes y
accionistas — Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material — Ajustes por
plusvalias de las inversiones inmobiliarias e inmovilizado material” del pasivo def batance a dichas fechas.

Al inicie del ejercicio 2014, el saldo del epigrafe “Cartera de inversiones inmobiliarias — Cartera interior de
inmuebles y derechos — Otros derechos reales” se presentaba neto del importe acumulado de ia dotacion anual
efectuada por el Fonde a un fondo de reversion, en concepto de amortizacion de! derecho de superficie
propiedad del Fondo sobre el inmueble de la calle Cristébal Colén, 27, por un plazo de 17 afios y con
vencimiento en diciembre de 2017, cuyo importe ascendia a 2.280 miles de euros. Este derecho de superficie
fue vendido durante el ejercicic 2014 (véase detalle de ventas en esta misma Nota). La dotacion efectuada
durante ei ejercicio 2014 (hasia la venta del derecho) al mencionado fondo de reversion, cuyo importe ascendié
a 170 miles de auros (ningln imporie por este concepto en el ejercicio 2015}, se incluye en el saldo del epigrafe
“Detetioro de inversiones inmobiliarias — Incrementos de deteriore” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
dicho gjercicio.

Es politica de ia Sociedad Gestora contratar todas las pélizas que se estimen necesarias para dar cobertura a
los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizada material del Fondo.

El detalle de los inmuebles que integran la cartera de inmuebles dei Fondo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
se muestra en el Anexo |, encontrandose la totalidad de la misma denominada en euros.
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Durante et ejercicio 2015, & Fondo ha realizado 1 venta parcial asociada a 1 inmueble (venias ascciadas a 53
inmuebles en gjercicic 2014). El detalle de dichas ventas se muestra a continuacion:
Ejercicio 2015:
Miles de Euros
Valor Razonable
Valoracion Inicial al Cierre del
Fecha de Compra | Fecha de Venta | Valoracién fnicial Neta (*) Ejercicio 2014 Precio de Venta Resultado
Rafael Calvo, 18 19/10/2005 16/10/2015 2317 1.508 1639 1.800 (517}
2317 1.508 1.639 1,800 517)

(*} importe calculado como et coste menos |a amortizacion y ef deterioro acumulados en ia fecha de venta.

21




CLASE &7

0L8217153

.Elercicio 2014:
Miles de Euros
Valor Razonable
Valoracitm Inicial al Cierre del
Fecha de Compra | Fecha de Venta | Valoracion Inicial Neta (*) Fjercicie 2013 Precio de Venta Resultado

Aeronave 41 21/12/2003 1041212014 5.847 3514 3.826 3.778 {2.069)
Andres Metlado 80 100271999 10/12/2014 3,662 3.640 1.514 7.948 4.286
Anna Tugas 22 07081995 10122004 1,446 1.448 3.834 3.560 2.114
Anna Tugas 8 07/08/1995 10/12/2014 al6 616 1.301 1.539 923
Arroyo de la Vega 13/11/2003 10/12/2014 5.997 4,293 4672 3,905 {2.092)
Arrovo del Fresno 22 306/05/2000 10/12/2014 5 5 20 23 20
Atocha 73 23/02/1999 10/12/2014 163 193 474 357 164
Balcon del Prado 21/12/2003 10/12/2014 11.572 6.756 1.535 7.595 3.977)
Barbara de Braganza 9 31/01/2002 10/1202014 31515 3.515 4.884 3.840 325
Bocangel 19 20/02/1996 10/1202014 1206 120 248 201 81
Cantalejo § 30/05/2000 10/122014 148 146 283 246 98
Carrera San Jeronimo 17 09/07/2003 10/12/2014 3737 3.916 4.417 4.500 {1.237)
Colembia 39-41 256/09/1997 10/12/2014 1.056 1.056 2,111 2.147 1.091
Cristobal Colon 27 29/12/2000 10/1212014 601 601 1.138 1.077 476
Doctor Castelo 44 217021996 10/12/2014 397 397 1176 1.070 673
Doctor Esquerdo 155 (32/08/2002 22/01/2014 13 14 17 ° {6)
Dr. Esquerdo 155 "Portal-A" 281022002 10/12/2014 1.167 823 1.309 1.257 90
DR. Esguerdo 133 "Portal-B" 1271272001 100122014 2.267 2211 2.545 2726 459
Duque de Sesto 50 25/04/1998 26/03/2014 248 248 342 575 327
El Salvador 4 3G/30/2007 24/01/2014 6.751 3.138 3378 3,750 {3.001)
Eifo 4 01111997 10/12/2014 25¢ 290 431 444 154
Elfo 6 1111997 10/12/2014 26 26 61 52 26
Embajadores 18] 2770912004 122014 8.596 £.926 7.497 1136 {1.440)
Espafia o/v M.Alonso Mtnez 2 25/03/1999 10/12/2014 590 350 1.045 940 350
Esperanza 1¢ 26/05/2000 10/12/2014 2018 2.011 2.563 2.718 08
Eustaquic Rodriguez § 2600211999 01122014 1.496 1.496 2.898 2761 1.265
Fernandez de la Hoz 36 19/06/2008 10/12/2014 544 197 217 226 (318)
Garcla de Paredes 35 13/02/1996 10/12/2014 169 169 322 288 119
General Martinez Campos 17 08/07/1998 10/12/2014 8.211 8211 13.6024 15.541 7.330
Cieneral Martingz Campos 19 (/071998 10/12/2014 7.069 7.050 13088 16.909 9.340
General Riera 146 08002 10/12/2014 2173 2,023 2.486 2.641 468
Goya 104 257031999 1041272014 101 101 2i3 219 1R
Goya 110 25/03/1999 101212014 TAS 743 1.493 1.201 436
Guzman el Bueno 28 30/04/2001 10/12/2014 7,716 7.145 8311 7.943 227
Hospitalet "AMSTERDAM" 16/67/1999 25/09/2014 2.320 1.745 2310 2.800 480
Isly Tabarca 2 291142004 10/12/2014 1.495 1,221 1.365 970 (525)
Juan de Herrera 3 0371172003 10/12/2014 3254 2.020 2170 2275 {975}
Libertad 20 04/04/2003 10122014 4.644 3.473 3794 5.796 1.152
Manzana 14 28/12/2005 1071212014 4 690 3.395 3754 3.488 £1.202)
Miramar 31/07/2002 10/12/2014 1.319 1.232 .1.509 1,553 234
Palos de la Frontera 24 27/09/2002 10/12/2014 3.029 2.768 3.166 3,057 28
Pio X11 92 26/06/2000 10122014 142 142 215 165 23
Ponzano 14 27/02/2003 104122014 1.667 1.349 1.566 1.573 (94)
PS5 de Alcobendas 14 23/04/2007 10/12/2014 25.679 14.596 15,590 14.729 (16.950)
Ramon de Iz Cruz 39 26/07/2002 10/04/2014 452 433 474 350 98
Reyes § 23/06/2005 10/1212014 4.867 3,276 3.666 3422 {1.445)
San Marcos 24 31/10/2002 10/12/2014 1.748 1.578 1.729 1.770 22
Sancho Davila 8 20/02/19906 10/12/2014 529 529 1,186 1.039 510
Segovia § 20/02/1996 1041202014 250 256 614 462 212
Stena § 07/11/1997 101212014 86 86 134 149 63
Sofia Edificio las Rosas BQ | 30/03/2001 10/12/2014 2.001 1.951 2.99% 3.038 1.057
Sofia Edificio fas Rosas BQ 11 30/03/2001 10/12/2014 1.208 1.208 1.682 1.542 334
Soto-Park-1 12/01/2004 10/12/2014 17.982 14.199 15.331 15,317 {2.6635)
Viilatar 7 21/12/2000 10/12/2014 433 413 466 506 73
Zurbano 69 24/02/1999 10/12/2014 1.726 1.726 3.642 3.883 2.137

170,618 £31.210 175,089 177.249 6.631

(") |mporte calculado como et coste menos la amortizacidn y el deterioro acumulados en ia fecha de venta.
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La diferencia entre el valer razonable af cierre del ejercicic 2014 y la valoracién inicial neta del inmueble vendido
en el ejercicio 2015, y aue se muestra en &l detalle anterior, cuyo importe asciende a 131 miles de euros (43.879
miles de euros en el ejercicic 2014, correspondientes a la diferencia entre el vaior el valor razonable al cierre del
ejercicio 2013 y la valoracién inicial neta de los inmuebles vendidos en el gjercicio 2014), corresponde al importe
bruto transferido, durante dicho ejercicio, desde el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material' a la cuenta de perdidas y
ganancias.

En relacidén a la venta del inmueble denominado “Hospitalet "AMSTERDAM™, realizada duranie el ejercicio
2014, el Fondo garantizé al comprador por posibles dafios de naturaleza constructiva que pudiera presentar el
inmueble antes de la fecha de su venta (25 de septiembre de 2014}, por un importe méxime de 600 miles de
euros. Esta garantia se ha exiinguido e 31 de diciembre de 2015 sin que ef Fondo haya tenido que asumir
ningun desembeolsc.

Los ingresos cbtenides por el arrendamiento de los inmuebles propiedad del Fondo han ascendido a 5.633 miles
de euros en el gjercicio 2015 (9.364 miles de euros en el ejercicio 2014}, gue figuran registrados en el epigrafe
“Ingresos por alquiler” de |a cuenta de pérdidas y ganancias, quedando pendiente de cobro, al 31 de diciembre
de 2015, un importe, neto de deudores morosos (iotalmente deteriorades), de 223 miles de euros (361 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014) que figuran registrados en el epigrafe “Deudores — Deudores por aiquileres’
del activo del balance. El epigrafe “Deudores dudosos o morosoes” del activo del batance incluye, por importe de
197 miles de euros, deudores dudosos integramente deteriorados ai clerre del ejercicic 2015 (24 miles de euros
gt cierre del ejercicio 2014).

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2015 y 2014, en ia correccidn de valor por deterioro
indicada en el parrafo anierior, que cubre la totalidad de los deudores considerados dudoscs o morosos
(deteriorados al 100%), y parte del resto de deudores (saldos vencidos con antigliedad mencr de un afio y
parcialmente deteriorados), es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Saldos al inicio del gjercicio 68 137
Dotaciones {Retiros) con cargo (abono) a la
cuenta de pérdidas y ganancias (*) 129 {69)
Traspaso a tallidos - -
Saldos al cierre del ¢jercicio 197 68

("} Importes registrados en el epigrafe “Deterioro y resultade por enajenaciones de
instrumentos financieros”.

El saldo de la cuenia "Deudas a corto plazo” dei pasivo del baiance incluye, al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
el importe de los anticipes de clientes recibidos por el Fondo, cuyos impories ascienden & 13 y 107 miles de
sures, respectivamente.

Finalmente, al 31 de diciembre de 2015, ef saido de! epigrafe ‘Deuderes — Otros deudores” del activo del
balance incluye, por imporie de 686 miles de euros (1.086 miles de euros al 31 de diclembre de 2014), las
fianzas constituidas ante los diversos organismos pulbiicos encargados de ja vivienda en las distintas
Comunidades Auténomas.
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Deudas a largo plazo y deudas a corto plazo

Can fecha 14 de julio de 2008, el Fondo suscribié una péliza de crédito con Westdeutsche immobilienbank AG y
Deusiche Postbank AG por importe de 32.000 miles de euros, con vencimiento el 14 de julio de 2014, El importe
dispuesto, al 1 de enero de 2014, ascendia a 21.120 miles de euros (ningtn importe por este concepto al 31 de
diciembre de 2015 y 2014}. Con fechas 14 de julio de 2011, 2012 y 2013 se amortizaron 9.600, 840 y 640 miles
de eurcs, respectivamente, de dicha poliza de crédito, amortizandose los 21.120 miles de euros restantes en la
fecha de vencimiento {juiic de 2014). El tipo de interés anual de dicha péliza era el 6,108%. Los intereses
devengados por esta pdliza de crédito, durante el gjercicio 2014, ascendieron a 706 miles de euros (ningln
importe por este concepto en el eiercicio 2015), aue se incluyen en el saldo del epigrafe “Gastos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho sjercicio.

E! saldo de ias fianzas recibidas de los arrendatarios de los inmuebles propiedad del Fondo, cuyo imporie
asciende a 898 miles de euros al 31 de disiembre de 2015 (893 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), se
incluye en el epigrafe “Deudas a largo plaze” de! pasivo del balance,

Evolucién del proceso de ventas

Durante el ejercicio 2015 la gestién def Fondo se ha centrado en Hevar a cabo actuaciones que culminen en la
finalizacién de su proceso de liquidacion y el reembelso de las participaciones a sus participes.

De acuerdo con lo anterior, durante 2015 se han mantenido gestiones de venta sobre la totalidad del patrimonio
restanie con varios compradores interesados, lo que desembocod en la presentacion de varias ofertas no
vinculantes de adquisicion. Tras esta recepcion de ofertas no vinculantes, se puso a disposicion de los
ofertanies el acceso a un Data Room con toda la informacion reievante sobre los inmuebles. Asimismo se puso
a su disposicion un equipo técnico, juridico y comercial para acompafiar e informar a los equipcs de los
compradores en sus estudios de las propiedades. A cierre del ejercicio se encontraba abierto el proceso de Due
Diligence cuya finalizacién concluyé en el mes de febrero de 2016, y a cuyo término se recibieron ias ofertas
vinculantes.

Una vez recibidas dichas ofertas, la opcién elegida ha sido:

1. Venta de 91 viviendas y 146 plazas de garaje en C/ Hispanidad n® 3 de Madrid, por un precio global de 16
millones de euros, un 5,17% por debajo de su valor liguidativo (que considers los costes asociados a la
venta). Esta venta se ha formalizado el 30 de Marzo de 2018,

2. Venta del resto de los inmuebles del Fondo, a excepcion de los edificios Abeto, Virgilio 3, los locales y
oficinas de Fontifias en Santiage de Compostela y varias plazas de garaje en Rafael Calvo, por un precio
global de 52,45 miilones de euros, un 5,07% por debajo de su valor liquidativo {que considera los cosles
asociados a la venta). Esté previsto que esta venia se produzca en la Ultima semana de Abrif de 2016 y dé
lugar a la realizacion de un pago a cuenta de la liquidacidn del Fondo a los participes.

3. Sa espera finalizar ja venta de los inmuebles restantes del fonde (16,996 millones de eurcs en valor
liquidativo) durante el iercer trimestre de 2018, que conilevard el comespondiente pago 2 cuenta de la
tiquidacidn.

Independientemente de lo anterior, en & mes de octubre de 2015 se llevo a cabo también la venta singular de
unas oficinas y piazas de garaje situadas en Rafael Calvo por importe de 1,8 millones de euros con un 10,86%
de plusvalia sobre su (ltima valoracién (que considera los costes asociados a la venta).
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros esté dirigida at establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a las variaciones en ios tipos de interés y tipos de cambio, ast como a jos riesgos de crédito vy
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion v que son controlados por la Sociedad Gesfora. A continuacion se
indican tos principales coeficientes normativos a los que esté sujeto ef Fondo:

+ Coeficiente de inversion

De acuerdo con el articulo 90.2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, los Fondos de Inversion
Inmobitiaria deberan invertir, al menos el 70% del promedioc anual de saidos mensuales de su activo en
bienes inmuebles en los términos del articulo 86.1 de dicho Real Decreto. Este coeficiente se realizara a
finales de cada afo. E! resto del active, una vez cumplido ei coeficiente de liquidez, pedran tenerlo invertido
en los valores admitidos a cotizacion en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de
negociacion a los que se refiere el articulo 48 del mencionade Real Decreto.

Al cierre del ejercicio 2015 el Fondo cumplia este coeficiente, calculado sin considerar los pagos en concepto
de figuidacion a cuenta realizados durante dicho gjercicio.

« Coeficiente de diversificacién

De acuerdo con ef articulo 91.1 del Real Decrete 1.082/2012, de 13 de julio, ningln bien propiedad de ios
Fondos de Inversidn inmobiliaria, incluidos los derechos sobre &, podra representar mas del 35 por clento
del patrimonio total en el momenio de su adquisicion. A estos efectos, se considerara el valor de mercado de
tasacion previa a ta compra, ¢ el efectivamente pagado o comprometido cuando sea superior al de tasacion,
En el caso de edificios, sl porcentaje anterior se referira al valor del edificio en su conjunto v no al de las
distintas fincas que io componen. A estos efectos, se considerard como Unico inmuebie todos los integrados
en un mismo edificio.

Como consecuencia de ia autorizacion de fa Comision Nacional del Mercade de Valores de 4 de marzo de
2009, de eximir del cumplimiento de los coeficientes de diversificacion al amparo dei articulo 63.3.d, del
entonces vigente Real Degreto 1.309/2005, y como consecuencia del acuerdo de disolucion y consecuents
apertura del procesc de liquidacion del Fondo, tomado con fecha 31 de marzo de 2011 por la Sociedad
Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo {(véase Nota 1), no resulta de aplicacion el mencionado
coeficiente de diversificacion. No cobstante, durante el ejercicio 2015, el Fondo ha cumplide con el
mencionado coeficiente, calculado sin considerar ios pagos en concepto de liguidacion a cuenta realizados
durante dicho eiercicio,

+« Coeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria

De acuerdo con el articuio 89 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los Fondos de inversion
Inmobiliaria podran financiar la adquisicion de inmuebles gue integren su patrimonio con garantia hipotecaria,
incluidos los acogidos a algin régimen de proteccion piblica, cuyos requisitcs y beneficios se regirén por lo
dispuesto en la normativa especial correspondiente. Asimismo, dicha financiacion podra utilizarse para
financiar rehabilitaciones de los inmuebles. ! saldo vivo de las financiacicnes ajenas en ninguin momento
podré superar el 50% del patrimonio def Fondo. En el computo de dicho limite no se incluira la cuantia de la
financiacién que pueda obtenerse en virtud de lo establecido en la normativa del régimen de proteccién
publica de la vivienda,
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Sin perjuicio de lo establecido en el apartade anterior, &l Fondo podra, ademas, endeudarse hasta el limite
del 10 por ciento de su activo computable para resolver dificultades fransitorias de tesorerfa, slempre que
dicho endeudamiento se produzea por un plaze no superior a dieciocho meses.

Al clerre del ejercicio 2015 el Fondo no poseia préstamos con garantia hipotecaria, al haber vencido los que
poseia durante el ejercicio 2014,

+ Coeficiente de liquidez

De acuerdo con el articulo 90.2 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juiio, los Fondos de Inversion
Inmaobiliaria deberan mantener un coeficiente de liquidez minimo del 10% del active total del mes anterior. El
cumplimientc del coeficiente se limitara a los meses en ios gue exista derecho de reembolso de ios
parficipes y se calcularad sobre la base del promedio diaric de los saldos a considerar en el mes en cursc.
Este coeficiente deberd materializarse en efectivo, depésitos, cuentas a Ja vista en una entidad de crédito o
en activos o instrumentos de renta fija con plazo de vencimiento o remanente de amortizacion inferior a 18
meses y compraventas con pacto de recompra de valores de deuda publica, siempre que se negocien en
mercados secundarios de los previstos en el articulo 48.1.8) del mencionade Real Decreto.

Como consecuencia de la autorizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de fecha 3 de abri
de 2009, de suspender el reembalso de participaciones por un periodo de dos afics a coniar desde el 27 de
marzo de 2009, y como consecuencia del acuerde de disolucion y consecuente apertura del proceso de
liguidacién del Fondo, tomado con fecha 31 de marzo de 2011 por la Sociedad Gestora y la Entidad
Depositaria del Fondo, por el gue quedan suspendidos, durante €l periodo de liquidacion, los derechos de
suscripcion v reembolso de participaciones del Fondo (véase Nota 1), al no existir derecho de reembolso de
los pariicipes, no resulta de aplicacion el mencionado coeficiente de liquidez,

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguienies riesgos a los que se expone el Fondo, que, en fode
caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora:

Rigsge de cradito

Ei riesgo de crédito represenia ias pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contraparte
incumpliese sus cbligaciones contraciuales de pago con el mismo.

Con cardcier generatl, la politica de la Sociedad Gestora dei Fondo es:

- Mantener su tesoreria y activos liquidos equivalentes en entidades financieras de elevado nivel crediticio.

- Solicitar avaies a log arrendatarios de los inmuebles que mantiene como cartera de inversiones inmobiliarias.
Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de que el Fonde no disponga de fondos liguidos, 0 que no pudiese
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento
a sus obligaciones de pago (en pariicular 2 las obligaciones a corto plazo por la financiacion recibida) y
garantizar los reembolsos de los participes. Dicho riesgo se veria cubierto con et limite de liquidez antes

descrito. En todo caso, este riesgo debe entenderse en el contexto actual de liquidacion, donde el reemboiso de
participaciones se encuentra en suspenso.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa |a pérdida en las posiciones de los Fondos Inmobiliarios como consecuencia de
movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo maés significativos podrian agruparse
en ios siguientes: '

- Riesgo de tipo de interés: En opinitn de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, la
exposicion del mismo a este riesgo no es relevante en relacion al patrimonio, considerando que la inversidn
en activos objeto de la politica def Fondo (véase Nota 1) no se encuentra afectada por este riesgo.

- Riesgo de precio: La inversion en inmuebles conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierie v factores especificos del propio bien. La Sociedad Gestora
del Fondo, atendiendc a la normativa vigente y en condiciones normales de mercado, contrata tasaciones,
tanto en el momento de la compra como periddicamente y en funcidn del calendario de tasaciones o de las
revalorizaciones que sean necesarias,. recogiendo los valores de las mismas en el calculo del valor
liguidativo de |a participacion. Como consecuencia de la entrada en vigor de fa Resolucién de 18 de octubre
de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre & marco de informacion financiera
cuando no resulta adecuada la aplicacién del principio de empresa en funcionamiento, y a los efectos de la
formuiacion de las cuentas anuales correspondientes a los ejercicios anuales terminados ef 31 de diciembre
de 2015 y 2014, ia Sociedad Gestora ha tasado {revaluado) fa totalidad de la cartera del Fondo (véanse
Notas 2-a y 3.5).

Los riesges inherentes a fas inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informative, segun o establecido en la normativa aplicable.

Cartera de inversiones financieras

El saido del epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Cartera interior” del activo del balance recogia, al 31
de diciembre de 2014, ef importe de las imposiciones a plazo fijo mantenidas por el Fondo en instituciones
financieras cuyo detzlle se muestra a continuacidén (ningdn importe por este concepte al 31 de diciembre de
2015):

31.12.2014;
Miles de Euros
Importe Vencimiento | Tipo de Interés Entidad
426 31/08/2015 1,23% | Bankinter
1.000 02/10/2015 0,95% i Bankinter
1.000 02/10/2015 $,95% | Bankinter
1.600 02/10/2015 $,95% | Bankinter
3.426

E! movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2015 y 2014, en el saldo de este epigrafe el activo del
balance se muestra a continuacién:
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Miles de Euros
2015 2014
Saldos al inicio del ejercicio 3.426 4,419
Adiciones - 35.426
Retiros (3.426) (36.419)
Saldos al cierre del ejercicio - 3.426

Los ingresos devengados, durante los ejercicios 2015 y 2014, por las imposiciones a plazo fijo han ascendido a
6 y 132 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el salde del epigrafe “ingresos financieros’ de la
cuenta de pérdidas vy ganancias.

. __Tesorerfa

El saido de este epigrafe del activo del halance incluye el salde de las cuentas corrientes mantenidas por &
Fondo en Banco Bilbac Vizcaya Argentaria, 8.A., Banco Santander, S.A., Caixabank, S.A. y Bankinter, S.A. por
importes de 1.96C, 5.451, 6 vy 1.708 miles de euros al 31 de diciembre de 2015, respectivamente (4.288, 3.781 y
& miles de euros correspondientes a! saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria, 5.A., Banco Santander, S.A. y Caixabank, S.A. al 31 de diciembre de 2014,
respectivaments), encontrdndose las mismas retribuidas a tipos de mercado. Los intereses devengados por
dichas cuentas corrientes, durante el gjercicio 2015, han ascendido a 2 miles de euros (100 miles de euros en el
gjercicio 2014}, que se incluyen en el epigrafe “Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias,

Adicionaimente el saldo de este epigrafe del aclivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el
importe efectivo en caja, que asciende 4 miles de euros, en ambas fechas.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes

El movimienio que se ha producido en el saldo de esie epigrafe, durante los ejercicios 2015 y 2014, se muesira
a continuacion;

Miles de Euros
2013 2014
Saldos al inicio del gjercicio 193.922 274.213
Aplicacién del resultado 39.271 {80.291)
M4s — Participaciones suscritas y desembolsadas - -
Menos — Participaciones reembolsadas - -
Saidos al cierre del ejercicio 233,183 183.922

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el patrimonic de! Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal, que confieren a sus propistarios
un derechc de propiedad sobre dicho patrimonio.

A dichas fechas, el calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:
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Euros
2015 2014

Patrimonio atribuido & participes v accionistas del Fondo

al clerre del ejercicio 265,630.868,84 265.593.900,50
Patrimonio a efectos del cdiculo del valor liquidativo 265.630.868,84 265.593.900,50
Valor liquidativo de la participacion 85,4762 85,4643
N® Participaciones 3.107.658 3.107.658
N° Participes 479 469

La rentabilidad anual del Fondo, en el ejercicio 2015, ha ascendido al 0,01% ({0,45)% en el gjercicio 2014).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existen participes con participaciones significativas en el patrimenio dei
Fondo (véase Nota 1).

Tal y como se menciona en la Nota 1, durante el ejercicio 2014, el Fondo realizd dos pagos en concepto de
liguidacién a cuenta por un importe total de 168.000 miles de euros, gue se incluyen en el saldo del epigrafe
“Deudores — Otros deudores” del activo del balance al cierre de !os ejercicios 2015 y 2014. Para determinar la
cuota de liquidacion que correspondera a cada uno de los participes del Fondo en el momento en el que se
produzea su liquidacion final, el importe registrado en el mencionade epigrafe en concepio de liquidacién a
cuenta se deducira del capitulo “Patrimonio Atribuido a Participes y Accionistas” del balance. En este sentido, el
“Patrimonio Atribuido a Pariicipes y Accionistas” del Fondo al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, sin considerar
los mencionados pagos en concepto de liquidacidon a cuenta, ascenderia a 97.631 y 47.584 miles de euros,
respectivamente.

Reservas
El saldo de este epigrafe del balance recoge, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los ajustes de primera
aplicacién correspondientes a los gastos a distribuir en varios ejercicios gue presentaba ¢! Fondo al 31 de

diciambre de 2008 (fecha de entrada en vigor de la Circular 3/2008), por importe de 1.481 miles de euros.

Dtros gastos de explotacidon

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y administracion del Fondo estén encomendadas a inverseguros
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal). Por este
servicio, e Fondo ha pagado, durante los ejercicios 2015 y 2014, una comisién dei 0,5% anual, en ambos
gjercicios, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, neto de los pagos a cuenta realizados durante el
ejercicio 2014 (véase Nota 1}, que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria del Fondo (inverseguros, Sociedad de Valores, S.A.) ha percibido, durante los ejercicios
2015 y 2014, una comision del 0,05% anual, calculada sobre el patrimonic diario del Fondo, neto de los pagos a
cuenta realizados durante el ejercicio 2014 {véase Nota 1), que se satisface mensualmente,

Los imperies pendientes de pagoe por ambes conceptos, al 31 de diciembre de 2015, ascienden a 46 miles de
euros (91 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2014), que se incluyen en el epigrafe "Acreedores” del pasivo del
balance.

Ei Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, per el gque se reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
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supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad/Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar gue, en ningun casc, la disposicién de los activos de la Sociedad/Fondo se hace sin su
consentimiento y autorizacion.

3. Separacidon entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en ia misma cuenta.

4. Garantizar que fodos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Scciedad/Fondo.

5. En el caso de que e! objeio de la inversion sean otras |IC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcusiodic expresamente desighado por
aguet.

8. Comprobar que las cperaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar ef cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que estabiezca la normativa y el follefo de la
Sociedad/ Fondo.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones/participaciones de la Sociedad/Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad géstora, o}
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con a normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad/ Fondo, bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en todo caso la
responsabifidad derivada de (a realizacidn de dicha funcién.

11. Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
ias reglas de liquidacion gue rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asl como
cumpllmentar las operacmnes de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversién recibidas.

13. Las suscripciones v reembolsos de confarmidad con el articuio 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Et desglose del saido del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de Ia cuenta de pérdidas y ganancias,
correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente:
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Miles de Euros
2015 2014

Reparacidén y conservacion 637 920
Gastos de comunidades 804 1.546
Tasaciones de inmuebles 52 i15
Servicios profesionales independientes (*) 216 1.540
Primas de seguro 95 154
Suministros 445 614
Tributos (véase Nota 10} 2.209 7.716
Otros 101 475

4.559 13,080

(*) En el gjercicio 2015 incluye 145 miles de auros {1.480 miles de eurcs en el ejercicio
2014} correspondientes al gasto asociade a la intermediacién en la venia de
inmuebles y que son pagadoes 2 Inmoseguros Gestién, S.AAU. (entidad perteneciente
al Grupo Inverseguros ~véase Nota 1)

El importe pendiente de pago por estos conceptos asciende a 230 miles de euros al 31 de diciembre de 2015
(482 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), que se incluye en el epigrafe “Deudas a corto piazo” del pasivo
del balance.

£l saldo de la cuenta servicios profesionales independientes del detalle anterior incluye, por imporie de 6 miles
de euros, los honorarios satisfechos por el Fondo por la auditoria de sus cuentas anuales de los ejercicios 2015
y 2014, en ambos ejercicios. Adicionalmente, en ios gjercicios 2015 y 2014 incluye 3 miles de euros, en ambos
gjercicios, satisfechos por el Fondo a dicho auditer por la traduccidn de las cuentas anuales del Fondo
correspondientes a los gjercicios 2014 y 2013, respectivamente.

informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacion se detalla la informacién requerida por la Disposicién adicicnal tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicion finat segunda de ia Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucidn del ICAC de 28 de enero de 2018, sobre Ia informacion a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el pericdo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias
Periodo medio de pago a proveedores 19
Ratio de operaciones pagadas 19
Ratio de operaciones pendientes de pago 29
Importe
(Miles de
Euros)
Total pagos realizados 2.920
Total pagos pendientes 184
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Conforme a la Resolucién del |CAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes 2 la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a fos exclusivos efectos de dar la informacién previsia en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en ef epigrafe “Deudas
a corto plazo” del pasive corriente del balance.

Se entiende por ‘Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los blenes
o la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion,

Por ofro iado, a continuacion se facilita, al 31 de diciembre de 2014, la informacién requerida, a dicha fecha, por
la Ley 15/2010, de 5 de julio:

10.

Pagos Realizados y
Pendientes de Pago
Importe % (*)
Dentro dei plazo maximo legal 5.496 100%
Resto - -
TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 5.496 100%
Plazo medio ponderado excedido de pagos - -
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo maximo legal - -

(") Porcentaje sobre el total,

Shtuacion fiscal

E| Fendo tiene sujetos a inspeccidn por parte de las autoridades fiscaies la totalidad de los impuestos
correspondienies a las operaciones efectuadas en los (iimos cuatro gjercicios.

£l Fondo esté acogido al régimen fiscal determinado por ef Rea! Decreto Legistativo 1/1683, de 24 de
septismbre, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales
y Actes Juridicos Documentados (modificado parcialmente por la Ley 11/2009, de 26 de octubre, por la que se
reguian las sociedades Anonimas Cotizadas de Inversion en el Mercado Inmobiliario}); la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del mpuesto sobre Sociedades; la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva; y el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva, v se adapta el régimen tributario de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las
caracteristicas principales de este régimen especial scn las siguientes:

1. Apiicable a Fondos de Inversion Inmobiliaria que fengan per objete soctal exclusivo la inversidn en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendaimiento (véase Nota 1).

2. El tipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacion de este tipo de
gravamen requerird que los bienes inmuebles que integren el activo del Fonde no se engjenen hasta que no
haya transcurrido un plazo de tres afios desde su adquisicidn, salvo gue, con cardcier excepcional, medie
autorizacién expresa de fa Comisién Nacional del Mercado de Vaiores (articulo 29.4-c de fa Ley 27/2014, de
27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

3. No tendran derecho a deduccién alguna en la cuota.
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4. tos bienes inmuebles de naturaleza urbana que, excluidas las viviendas, podréan integrar el active serén los
precisados conforme a lo dispuesto en el mencionado Real Decreto 1.082/2012.

5. La adguisicién de viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocion de viviendas
destinadas al arrendamientc gozara de una bonificacién del 95% del Impueste sobre Transmisiones
Patrimoniates y Actos Juridicos Documentades, siempre que se cumplan los coeficientes de inversion
establecidos por la normativa vigente.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo del epigrafe “Pasivos por impuesto diferido” del pasive del batance
recogia el importe del impuesto diferido, reconocido en el patrimonio de dicho balance, ariginado en la vaioracion
de la cartera de inversiones inmobiliarias (véase Nota 5). El detalle de dichos impuestos diferidos es el siguients:

Miles de Euros
2015 2014
Saldos al inicio del ejercicio 150 559
Aumentos 15 30
Disminuciones (3) {439)
Saldos al cierre del ejercicio 162 150

Las retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios ascienden a 52 miles de eurcs al 31 de
diciembre de 2015 (80 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2014). Dicho importe se incluye en el epigrafe
“Deudores — Otros deudores” del activo del balance.

Durante e! ejercicio 2015, e! importe en el que ha incurrido el Fondo en concepto de gasto por impuesto de
Bienes Inmuebles, Impuesto sobre e incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana, Impuesto de
Actividades Econdmicas e Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados ha ascendido a 551, 1.422, 200y 13
mites de euros, respectivamente (968, 6.072, 200 y 395 miles de euros en el ejercicio 2014, respectivamenie),
gue se incluyen en la cuenta "Otros gastos de explotacion — Otros - Tributos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase Nota 10). La disminucion gue se ha producide en estos gastos durante el gjercicio 2015, con
respecto al ejercicio 2014, se debe, fundamentalmente, a la disminucion en las ventas de inmuebles llevadas a
cabo por el Fondo durante el ejercicio 2015 (véase Nota 5). En este senfido, el gasto correspondiente a los
gjercicios 2015 y 2014 en concepto de impuesto sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza
Urbana, fue considerado en {a valoracion de la carlera de inversiones inmobiliarias del Fondo al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, ya que, tal y como se describe en la Nota 3.b.ii, el valor de liquidacidn de las inversiones
inmobiliarias del Fondo se determina como et valor de tasacidn, neto de gastos de comercializacion, segln
practicas actuales de los mercados, e Impuesic de Plusvalias del terreno, segiin estimaciones a ja fecha de
determinacidn del valor de tasacién,

El epigrafe “Acreedores” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2015, 43 miles de euros
correspondientes a ios saldes pendientes de pago a la Hacienda Plbilica por el Impuesto sobre el Valor Afiadido,
el Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas v Seguridad Social (86 miles de euros at 31 de diciembre de
2014). Asimismo, incluye 156 miles de euros correspondientes a los saldos pendientes de pago a la Haclenda
Publica en concepto de impuesto sobre el incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana (4.992 y
26 miles de euros al 31 de diclembre de 2014, en concepto de Impuesto scbre el Incremento de Valor de los
Terrenos de Maturaleza Urbana e impuesto de Bienes Inmuebles, respectivamente).

ia conciliacion entre el resuitado contable de los ejercicios 2015 y 2014 y la base imponible del Impuesto scbre
beneficios de dichos ejercicios se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2015 2014

Resultado contable, antes de la provisién para el Impuesto sobre Beneficios (1.152) 39.272
Diferencias temporales (*} 243 (459)
Bases imponibles negativas de ejercicios anteriores - (38.813)
Base imponible (resultado fiscal) {909) -
Cuota ntegra del ejercicio al 30% - -
Cuota liquida - -

("} En los ejercicios 2015 y 2014 incluye 1.00C y 459 miles de euros, respectivamente, correspondientes a la diferencia
temporal negativa motivada por la reversion de las diferencias temporales que se originaron, en los egjercicios 2013 y
2012, como consecuencia de la modificacidn introducida por el Real Decreto-ley 12/2012, de 30 de marzo, en el
entonces vigente texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (Real Decreto Legisiativo 4/2004, de § de
marzo), segln la cual los gastos financieros netos serian deducibies con el timite del 30% del beneficio operative del
ejercicio. Adicionaimente, en €l ejercicio 2015 incluye 9 miles de euros correspondientes a la diferencia temporal
negativa motivada por la reversion de las diferencias femporales que se originaron, en el ejercicic 2013, como
consecuencia de la aplicacién del articulo 7 de fa Ley 16/2012, de 27 de diciembre, gue sstablecia que la
amortizacion contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliatias correspendiente a los
periodos impositivos gue se iniciaran deniro de los afos 2013 v 2014 para aquellas entidades que, en los mismos,
no cumplieran los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 0 3 del articulo 108 del Texto Refundido de la Ley det
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el entonces vigente Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo, se
deduciria en la base imponible hasta el 70 por ciento de aguella que hubiera resultade fiscalmente deducible de no
aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 y 4 del articulo 11 de dicha Ley. La amortizacién
contable que no resultase fiscalments deducible en virlud de lo dispuaste en el mencionade articulo se deduciria de
forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcicnalmente durante ia vida Util del elemento patrimenial, a partir del
nrimer perfodo impositivo que se inicie dentro de! afio 2015. Finaimente, en &l ejercicio 2018 incluye 1.252 miles de
euros correspondientes z la diferencia temporal positiva motivada por el deterioro de las inversiones inmobiliarias del
Fondo en ef ejercicio 2015 v que, de acuerdo con lo estabiecido en el articulo 13 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del impuesto sobre Sociedades, no es deducible fiscaimente (ningin importe por este concepto en &l
gjercicio 2014).

La cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2015 y 2014 no incluye gasto alguno en concepto de
impuesto sobre beneficios ya que, en el gjercicios 2015, el Fondo ha incurrido en pérdidas y, en el ejercicio
2014, el Fondo compenst parte de tas bases imponibles negativas de ejercicios anteriores gue poseia.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existian impuestos diferidos por importe de 21 y 19 miles de euros,
respectivamente, que no habian sido activados por el Fondo, no siendo su importe significativo para las
presentes cuentas anuales. En este sentido, la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, schre el marce de informacion financiera cuande no resulta adecuada la
aplicacion del principio de empresa en funcionamiento establece que, cuando no resulte de aplicacion el
principic de empresa en funcionamiento, fa empresa dard de baja los actives por impuesto diferido, salve que
resulte probable que pueda disponerse de ganancias fiscales en la fiquidacion de la empresa que permitan su
aplicacion.

Las bases imponibles negativas se encuentran registradas en el epigrafe “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden.

Al 31 de diciembre de 2015, el detalle de las bases imponibles negativas pendientes de compensar (ho
activadas), es el siguiente:
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Miles de Euros

Afig Importe
2013 53.600
2015(" 910
54,510

(" Corresponde a ia provision realizada al
cierre del ejercicio 2015.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, def [mpuesto sobre Sociedades, que entro en vigor et dia 1 de enero de
2015 y sera de aplicacién a los periodos impositivos que se inicien a partir de dicha fecha, elimina la limitacidn
temporal para la aplicacion de bases imponibles negativas e introduce una limitacién cuantitativa dei 70% de la
base imponibie previa a su compensacion, admitiéndose, en todo caso, un millén de euros. No cbstante lo
anterior, la Ley 36/2014, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2015, establece
que, con efectos para los periodos impositivos gue se inicien en ef afic 2016, el porcentaje de aplicacion sera el
60% (y no el 70 % establecido con caracter general en la Ley 27/2014 anteriormente indicaday).

L.os Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en casc de que las autoridades fiscales revisen los
gjercicios sujetos a inspeccion, se pongan de manifiesto pasivos contingentes que tengan un efecto significativo
en estas cuentas anuales.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al clerre del ejercicic no se ha producido ningln hecho significativo no descrito en las Notas
anteriores.
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Segurfondo inversién, Fondo de Inversion inmobiliaria (en liquidacién)

Informe de Gestion
correspondiente a!l ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Antecedentes

Segurfondo Inversion, F.11. (en liquidacion) se constituyd el 30 de noviembre de 1894 y se encuentra sujeio a lo
dispuesto por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguiadora de las Instituciones de Inversidon Colectiva,
considerando las Gltimas modificaciones introducidas por fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y por el Real
Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el gue se reglamenta dicha Ley y demés normativa gue las
complementa y desarrolla. :

El Fondo estd gestionado por inversegurds Gestitn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, Sociedad Unipersonal y su Entidad Depositaria es Inverseguros Sociedad de Valores, $.A., Sociedad
Unipersonal.

Evolucién del negocio y situacion del Fondo

La descripcion del negocio de un Fondo de Inversién, viene expresada en su propia definicion, facilitada por el
articulo 2 del Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba e! Reglamento de la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva. Los Fondos de inversién Inmobiliaria
son HC configuradas como patrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una pluralidad de
inversores, inciuidos entre otros aquellas liC, cuya gestién y representacion corresponde & una Entidad Gestora
de HIC (en adelante , SGHC) que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria de! fondo, con el concurso
de un depositario, y cuyo objeto es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u ctros instrumentos, financieros o no, siempre que ios rendimientos ded
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos.

Segurfondo Inversion F.LIL {en liquidacién) se encuentra en liquidacion desde el pasado 31 de marzo de 2011.

El Patrimonio neto de Segurfondo Inversion F.LI (en liquidacién) —calculado segin la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre, de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores y la Resclucion del institufo de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, de 18 de octubre de 2013, sobre el marce de informacién financiera cuando no resuita
adecuada la aplicacion det principio de empresa en funcicnamiento~ ha pasado de 285.593.900,50 euros al
cierre del ejercicio 2014 a 265.630.868,84 eurcs al cierre del ejercicio 2015. [De estos 265,86 millones de euros,
168 millones de euros se corresponden con ios pagos a cuenta de Ia liquidacion ya entregades a los participes.

Durante &l ejercicio 2015 la gestion def Fondo se ha centrado en llevar a cabo actuaciones que cuiminen en la
finalizacion del proceso de liquidacién del fondo y el reembalso de las participaciones a tos participes.

De acuerdo con lo anterior, durante 2015 se han mantenido gestiones de venta sobre la totalidad del patrimonio
restante con varios compradores interesados, lo que desembocd en la presentacion de varias ofertas no
vinculantes de adguisicion. Tras esta recepcién de ofertas no vincuiantes, se puso a disposicién de ios
ofertantes el acceso a un Data Room con toda la infarmacién relevante sobre los inmuebles. Asimismo se puso
a su disposicion un equipo técnico, juridico y comercial para acompaftar e informar a ios equipos de fos
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compradores en sus estudios de las propiedades. A cierre del ejercicio 2015 se encontraba ahierto el proceso de
Due Diligence cuya finalizacién concluyd en el mes de febrero de 2018, v a cuyo témmino se recibieron las
ofertas vinculantes.

Una vez recibidas dichas ofertas, la opcién elegida ha sido:

1. Venta de 91 viviendas y 146 plazas de garaje en C/ Hispanidad n® 3 de Madrid, por un precio global de 16
millones de euros, un 5,17% por debajo de su valor jiquidativo (gue considera los costes asociados a ia
venta). Esta venta se ha formalizadoe el 30 de Marze de 2016.

2. Venta del resto de los inmuebles del Fondo, a excepcion de fos edificios Abeto, Virgilio 3, ios locales y
oficinas de Fontifias en Santiago de Compostela y varias plazas de garaje en Rafael Calvo, por un precio
global de 52,45 millones de euros, un 5,07% por debajo de su valor liquidative (que considera los costes
asociados a la venta). Esta previsto que esta venta se produzea en la (ltima semana de Abrif de 2016 y dé
lugar a la realizacidn de un pago a cuenta de la liquidacién del Fondo a los participes.

3. Se espera finalizar la venta de los inmuebles restantes del fondo (16,996 millones de euros en valor
liguidativo) durante el tercer trimestre de 20186, que conllevard ef correspondiente pago a cuenta de la
hquidacién.

Independientemente de lo anterior, en el mes de octubre de 2015 se lievd a cabo también la venta singular de
unas oficinas y plazas de garaje situadas en Rafae!l Calvo por importe de 1,8 miliones de euros con un 10,86%
de plusvalia sobre su (ltima valoracién (que considera los costes asociados a ia venta).

Ventas- Generacidn de liquidez

El 31 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora def Fondo acerdo, junto con el depositario, fa disolucidn y
consiguiente apertura del proceso de liquidacion de! Fondo, que fue comunicado mediante hecho relevante ese
mismo dia.

En consecuencia, la estralegia de gestién del Fondo esta centrada en la venta de su patrimonio para generar
liquidez, habiéndose realizado 16 miliones de euros a 30 de marzo de 2016, y estando previsto realizar otros
52,45 millones de euros antes de gue finalice el mes de abril de 2018, con el correspondiente pago a cuenta de
fa fiquidacian a los participes.

La rentabilidad

Durante el ejercicio 2015 las participaciones han acumulado una rentabilidad positiva del 0,01% frente a una
caida del 0,45% en el gjercicio 2014,

Politica de inversiones
inmobiliarias;

Dada la sifuacién “en liquidacion” def Fondo, no se estan acometiendo inversiones para fa adquisicidén de nuevos
activos.

Exclusivamente se han materializado aquellas inversiones necesarias para el buen funcionamiento y
mantenimiento de los inmuebles o aguellas que a juicio de la Sociedad Gestora det Fondo son necesarias para
aumentar razonablemente las posibilidades de realizacion de los activos.



018217170

CLASE 87

Financieras:

La liquidez esta invertida en cuentas remuneradas e imposiciones a corto plazo en bancos de primera linea con
total disponibilidad.

Compromisos de pago por Edificios comprados en construccion:

No existen, a la finalizacién de! ejercicio 2015, compromiscs de pago derivados de la adguisicién de inmuebles
en construccion.

Compromisos de compra futuros:

Al cierre del ejercicio 2015, no existian vigentes compromisos de compra de inmuebles y no se ha cancelado
compromiso alguno.

Litigios

No existen litigios de importancia mas alla de los derivados de los juicios de desahucio por incumplimientos de
contrato de alquiler,

Riesge
E! riesgo medide por la volatilidad del Fondo, es decir, la variabilidad o dispersidn del rendimientc del Fonde

hasta 31 de diciembre de 2015, ha sido del 0,54%, frente a la voiatilidad de las leiras del tesoro, para ef mismo
periodo, del 0,24%.

Otras informacicnes

Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre defl ejercicio 2015 y evolucion
previsible del Fondo

Como se ha descritc anteriormente, en el mes de febrero de 2016 finalizd e proceso de Due Diligence para ia
venta de los aclivos del Fondo, recibiéndose posteriormente las ofertas vinculantes de adquisicion de dichos
actives conforme a las cuales, se produjo en el mes de marzo de 20186 la venta de 16 millones de euros y esta
prevista, en el mes de abril de 20186, la venta de otres 52,45 millones de euros. Tras esta operacmn se realizara
el desembolso de un nuevo pago a cuenta de la liquidacion a les participes.

La Sociedad Gestora del Fondo espera terminar la venta del resto de los inmuebles del Fondo (16,9 millones de
eurcs) en ef tercer trimestre del gjercicio 2016,

Actividades en materia de Investigacion y Desarrolfo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.
Informacioén sobre el periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2015 el pericde medio de pago a provesdores del Fondo ascendia a 19 dias (véase Nota
8 de la memoria).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) D. Joaquin Redriguez Maestre, para
hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de Segurfondo
Inversion, Fondo de Inversién inmobiliaria (en liquidacién) correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2015 por los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, en la sesién del 27 de
abril de 2016, todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el
presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla
en el Anexo, firmando cada uno de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente
documento.

Madrid, 27 de abril de 2016

El Secretario del Conseio de Administracién

Fdo.: D. Jos ria del Pozo Jodra
MAPFRE GLOBAL RISKS, CiA. INTERNACIONAL DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

E! Presidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Javier Melero Ameijide
NACIONAL DE REASEGUROQS S.A.




Consejeros

\

D. Javier Melero Ameijide
NACIONAL DE REASEGUROS, S.A.

—

D. José Maria del Poze Jodra
MAPFRE GLOBAL RISKS, CIA INTERNACIONAL DE
SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.

akae
B. Julic Martinez Pérez

CNP PARTNERS, S.A. DE SEGUROS Y
REASEGUROS

BILBAO, COMPANIA ANONIMA DE SEGUROS Y
REASEGUROS, SA




ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de perdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Segurfondo
Inversién, Fondo de Inversian Inmobitiaria (en liquidacion) correspondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2015, se compone de 43 hojas de papel timbrado,
referenciados con Ia numeracién 0L8217128 al 0L8217170 ambos inclusive, habiendo
estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros
Gestién, SA., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad
Unipersonal) en Ia diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 27 de abril de 2016

Fdo..  D. José Maria dal Pozo Jodra
MAPFRE GLOBAL RISKS, CiA. INTERNACIONAL DE SEGUROS Y REASEGUROS, S.A.
Secretario consejero




