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INFORME DE AUDITQR{A DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Segurfondo Inversién, Fondo de Inversion Inmobiliatia, por encargo del Consejo de Administracion
de Inverseguros Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A

Hemos auditado las cuentas anuales de Segurfondo Inversién, Fondo de Inversién Inmobiliaria que comprenden el
balance al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su sociedad gestora son
responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacidén
financiera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2-a de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismeo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su presentaci6n, los principios y criterios contables
utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marce normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacién., .

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todes los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de Segurfondo Inversién, Fondo de [nversion Inmobiljaria al 31
de diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn y, en
particular, con los principios y criteries contables contenidos en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinién de auditerfa, {lamamos la atencidn respecto de lo sefialado en 1a Nota 1 de la memoria
adjunta, en la que se menciona que con fecha 27 de marzo de 2009 se publicé en la Comisién Nacional del Mercade de
Valores un Hecho Relevante por el que la sociedad gestora del Fondo solicitaba a la Comisién Nacional det Mercado de
Valares autorizacion para suspender el reembolso. de las participaciones del mismo, por un periodo de dos aftos, desde e!
31 de marzo de 2009 hasta el 31 de marzo de. 2011, inclusive, al amparc de lo dispuesto en el articulo 63.3.d) del
Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de
noviembre. Dicha solicitud, -que se hizo tras haber recibido el Fondo solicitudes de reembolso de participes que
finalmente alcanzaron un importe de 590.738.525,06 euros, lo que representaba un 97,90% de su patrimonio al 31 de
marzo de 2009, fue autorizada por la Comisién Nacional del Mercado de Valores con fecha 3 de abril de 2009, mediante
la publicacién de un Hecho Relevante. En aplicacién de los términos de la suspensién de reembolsos autorizada y de los
acuerdos alcanzados posteriormente entre los participes del Fondo y la sociedad gestora del mismo, que permitieron un
aplazamiento en el pago de parte del reembolso inicialmente comprometido, entre los dias 1 y 5 de abril de 2009, con
fecha 3 de diciembre de 2010 y con fecha 26 de marzo de 2010 se reembolsaron, respectivamente, 35.175, 13.500 y
13.508 miles de euros que suponen en conjunto, aproximadamente, un 10% del patrimonio del Fondo al 31 de marzo de
2009. Por otro lado, tal y como establecen los términos de la suspensién de reembolsos, si transcurrido el plazo de dos
aftos de suspension de reembolsos definido no hubiera sido satisfecho el pago de [os restantes reembolsos pendientes, se
acordaria la disolucién y consecuente apertura del proceso de liquidacion del Fondo. En opini6n de los administradores
de la sociedad gestora del Fondo, dada la evolucion del proceso de enajenacion de activos (véanse Notas 5y 11 de la
memoria adjunta) y la proximidad de la fecha en la que finaliza el plazo de suspensidn de reembolsos, es previsible que
¢l Fondo no pueda satisfacer el pago de la totalidad de los reembolsos pendientes con anterioridad al 31 de marzo de
2011, por lo que, a partir de dicha fecha, se acordaria la disolucién y consecuente apertura del proceso de liquidacién del
Fondo. Dicho proceso de liquidacién durarfa el tiempo necesario hasta que se haga efectiva la venta de la cartera de
inversiones inmobiliarias de! Fondo, no existiendo en la normativa vigente un plazo méximo definido para este proceso,
o hasta que se produzca cualquier hecho o circunstancia que interrumpa el mencionado proceso de liquidacién. Las
cuentas anuales adjuntas han sido formuladas aplicando la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyendo el principio de empresa en funcionamiento. En cualquier caso, las
inversiones inmobiliarias estdn registradas al 31 de diciembre de 2010 al valor razonable determinado en base a
tasaciones elaboradas por expertos independientes de acuerdo con la periodicidad establecida en el Reglamento de
Instituciones de Inversion Colectiva y en la Circular mencionada anteriormente, aunque sin recoger los potenciates
efectos de los costes de liquidacién del Fondo. En este entorno, y teniendo en cuenta la inestabilidad actual del mercado
inmobiliario, ¢l valor al que finalmente serdn liquidados los activos y los costes finales de liquidacién, y por tanto su
impacto en ¢l valor liquidativo final de] Fondo, dependerén de la evolucién del previsible proceso de liquidacién.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, Tomo 13.650, folio 188, seccion 8, hoja #1-54414. Member of
inscripeion 96, C.I.F: B-73104469. Domicilio Social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1 - Torre Picasso, 28020 Madrid. Deloitte Touche Tohmatsu
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El informe de gestién adjunto del gjercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores de la sociedad
gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2010, Nuestro trabajo como auditores se limita
a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pétrafo y no incluye revision de
informacion,distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C.

Iberto Torija
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SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA

BALANCES AL 31 DE DICIEMBERE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1 A 3}

(Euros)
ACTIVO Nota 210 2000 () PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2010 200914
ACTIVO NO CORRIENTE 547.574.169,15 596.165.015,20 PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES ¥
Inmovilizado intangible - - ACCIONISTAS 495.750.328,89 526.625.910,40
Inmovilizado material 4 171.192,18 340.520,58 | Fondes reembaolsables atribuides a participes o
Bienes inmuebles de uso propio - - acclonlstas 306.054.479,57 306.277.064,45
Maobiliario y enseres $71.102,18 340.520,58 Capital -
Cartera de inversiones inmobiltarias 5 547.403.066,97 595.824.494,82 Participes 8 288.695.969,36 279.865 59582
Cartera intarier de Inmusblas y derechos 547,348,084,18 505.595.926,53 Prima da emisién -
Inmugblas en fase de consinuecion - - Reservas 8 {1.481.484 90) {1.48%.484,.060)
Inmuebles terminados 543.683.840,06 581,864 632,06 (Acciones propias) -
Concesionss administralivas . - Resullados de ejercicios anteriores 19.063.379,99 19.062.379.99
Ctros derechos reales 3.664.444.12 3.731.294,47 Olras aportaciones de sotios - -
Compromisos de compra te inmusbles - - Resultado dsi sjercicic (223.384,88) 8.830.373,54
Compra de opeiones de compra de inmuebles - - {Dividende a cusnia) - -
Acciones en sociedades lenedoras y entidades Ajustas por camblos de valor en inversiones
de amsndamienio - - inmobitiarias e inmovilizade material 3 189,695.849,32 220.348.045,95
Cpcicnes scbre 1a carlera de inversiones Ajustes por plusvalias de lzs inversiones
inmebiliarias - inmobilianas e inmovilizado material 182.698.849, 32 220.348.045.95
Ciros Ajusles por minusvalias de las inversicnes
Cartera exterior de inmuebles y derechos - - inmobiliarias e inmevilizado matenal - .
Sociedades tenadoras de inmuebfes - Qtro patrimonto atribuido - -
Ctros -
Anticipos o entregas @ cuenta - -
Cuentas transitorias 34.982,79 228.568,00
Inversionas adicicnales, complementarias y
rehabililacionas en curso 54.082,79 228.568,.00
Indemnizaciones a arendalarios - -
Activos por impuesto diferido - -
ACTIVO CORRIENTE 13.598.338,18 7.828.529,33 PASIVO NO CORRIENTE £2.833.150,76 £1.843.850,84
Deudores 1,938.805,83 2,589.863,29 Provisiones a largo plaze 1 1.756.185,12 1,578.343,80
Deudaores par venta de inmuebles - - Deudas a large plazo s 59.160.845,83 §8.039.769,27
Deudores por atquileres & 426.089.41 614.532,03 Pasivos par impuesto diferido 10 1.916.119,81 2.225.737,87
Deudores dudesos o marosos - -
Deuderas dudosos o merosos avalades o
garantizades - -
Ctros daudores 5y10 1.512.716,42 1.975.336,26
Cartera de inverslones financieras -] 7.045.033,62 -
Cartera intarior 7.022.778,6% -
Cartera exlerior - - PASIVO CORRIENTE 2.589.027 .68 15.523.783,19
Intereses de la cartera da inversién 22.254 83 - Provisiones a corto plazo 121.872,22 121.872,22
Inversionas dudosas, morosas o en litigic - - Deudas a corto plaze El #71.718,00 14.534,294,12
Pericdificaciones 114.890,4% 102.613,89 Acreedores 9y10 1.495.437,37 867.616,85
Tasoraria 7 4.499.608,34 5.136,047,15 Periodificaciongs - -
TOTAL ACTIVO 561.172.507,33 603.993.544,53 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 561.172.507,33 603.993.544,53
CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISC 2.320.000,00 5.965.500,00
Compromisos por compra de inmusbles - -
Compromisos de venta de inmuebles 5 2.075.000,00 5.669.000,00
Conlrales de amas 5 245.000,00 206.500,00
Detechos de compra de opcienas de compra de
inmuebles - -
Impories pendientes de dasembaolsar por
inmusbles en fase de consthuceién - -
Olras cuentas de resgo y COmMpromiso - -
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 223.384,88 -
Capital nominal no suscrito - -
Avales recibidos - -
Avales emitidos - -
sndemnizaciones previsias pendientes de
confirmar - -
Pérdidas fiscales a compansar 10 22338488 -
QOtras cuenias de orden - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 2.543.384,88 5.985.500,00

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, 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 2010.




0K3599251

CLASE 87

frie B GERIELE

SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS .
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2008 (NOTAS 1 A 3)

{Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2040 2009 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos

Comisiones retrocedidas - .

Ingresos por atquiler & 16.500.838,18 19,027.346,98

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacitn E {12.033.233,00) {12.809.840,84)
Comision de gestion (4.326.405,36) {5.602.057 48)
Comisién depositario {254.494,43) (426.029,72}
Ingreso/gasio por compensacion compartimento - -

Otros {7.452.333.21} (6.781.753,64)

Deterioro de inverslones inmobiflarias 5 {4.5663.219,15} (1.534.815,26)
Incrementos de deteriore (6.689.206,38) (1.778.802,89)
Reversion dal detericro 2.125.967,23 243987 63

Resultados por enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias 5 56124317 10.064.791,43
Resultados positivos 5.612.431,17 10.061.791,43
Resultados negalivos - -

Compensaciones s indemnizaclones por deteriore o pérdida de inversiones
Inmobillarias - .

Amortlzacién de las inverslonas Inmobiliarias e inmovilizado material 4y5 [3.407.613,74) {3.475.175,54)

Excesos de provisiones - .

Detericro y r ltados por enaj jones de inmovilizado material - -

RESULTADOD DE EXPLOTACION 2.108.203,46 11.269.306,77

Ingresos financieros 6y7 65.738,91 195.268,13

Gastos financieros 5 (2.444,097 85) {2.614.355,30)

Variacién del valor razonable en instrumentos financiercs - .

Deterlore y resultado por enajenaciones de Instrumentes financieros 5 45.770,60 69.362,63

Diferencias de cambic - .

RESULTADO FINANCIERO {2.332.588,34) (2.348,737,64)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (223.384,88) 5.919,569,23
Impuasio scbre baneficios 10 - {89.195,69)

RESULTADO DEL EJERCICIO {223.384,88) 8.930.373,54

(*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria y el Anexo | adjuntos forman parte
integrante de |la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2010,
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SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 {(NOTAS 1 A 3)

(Euros)

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

de diciembre de 2010 y 2009:

Nota Ejercicio 2010 Ejercicic 2009 (*)

Rosultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {223.384,88) 8.830.373,54
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonlo atribuido a partlcipes y accionistas 5 {24.688.652,05) {13.990.592,08)
Por valoracién ds inversiones inmobiliarias {24.938.062,68) (14.132.315,19)
Efecto imposilive 10 249.380,63 141,323,713
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias 5 {5.963.514,58) {8.588.562,16)
Por valoracion de inversiongs inmobiliarias (6.023.752,10) (8.675.315,31)
Efeclo impasilive 10 60.237,52 86.753,15
Total de ingresos y gastos reconocidos (30.876.581,51) {13.749.180,68)

(*} Se presenta, lnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria y el Anexo | adjuntos forman parte integrante def estado de
cambios en el patrimenio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010.
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SEGURFONDO INVERSION, FONDO DE INVERSION INMOBILIARIA

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1 A 3)

(Euros)

B) Estados totales de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados
el 31 de diciembre de 2010 y 2009:

Ajustes por cambios
de valor en
inversiones
Inmobiliarias 8
Resuitados do inmovilizado
ejercicios Resultado del material de uso
Participes Reservas anteriores elercicio propio Total

Saldos al 31 dicismbre de 2008{*) 32%.715.681,10 {1.481.484,90) 19.063.379,99 11.373.041,21 242.927.600,17 601,658.267,57
Ajustes por cambios de critario - - - -
Ajustes por errores - - - - - -
Saldos ajustados al inlclo del ejercicio 2009 (*) 329.716.681,10 {1.481.484,80} 15.063,379,99 11.373.044,21 242.927.600,17 601.598.267,57
Tolal ingresos y gastos reconocidos - - - 8.830.373 .64 (22.579.554,22) {13.749,180,68)
Aplicacion dal resullade del ejercicio 11.373.091,21 - - {11.373.091 21} - -
Qperaciones con participes:

Suscripciones 959.900,35 - - $59.800,35

Reembo!sos {62.183.076,84} - - - - [62.183,076,84)
Saldos al 31 diciembre de 2008 (*) 279.B65.5985,82 {1.481.484,80) 19.063.379,99 8.830.373,54 220.348.045,95 526.625.910,40
Ajusles por cambios do criterio - - - -
Ajustes por errores - - - - - .
Saldos ajustados al inlcio del ejorcicle 2010 279.865.605,82 {1.481.484,90) 19.063.379,99 8.830.373,54 220.348.045,95 526.625.810,40
Total ingresos y gastos reconacidos - - (223.284,88) (30.652.196,63) {30.876.581,51)
Aplicacidn del resuliado del gjercicio 8.830.373,54 - (8.830.373,54) - .
QOperaciones con participes:

Suscripciones - - - -

Resmboisos - - - - - -
Saldos al 31 diciembre de 2010 2B8.695.969,36 {1.481.484,90) 19.063.374,99 (223.384,88) 189.695.849,32 495.750.128,89

Las Notas 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 2010.

{(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Segurfondo Inversion, Fondo de Inversién Inmobiliaria

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

1. Reseda del Fondo

Segurfondo Inversion, Fondo de Inversion Inmobiliaria (en adelante, el Fondo) se constituyo el 30 de noviembre
de 1994. Su operativa se encuentra sujeta, principalmente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colecliva y en el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se
reglamenta dicha Ley, y en la restante normativa especifica de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Asimismo, el Fondo también estd sujeto, entre ofros textos normatives, a la Orden Ministerial de fecha 24 de
septiembre de 1993, sobre Fondos y Sociedades de inversion Inmobiliaria, a la Ley 20/1998, de 1 de julio, de
Reforma de Régimen Juridico y Fiscal de las Instituciones de Inversion Colectiva de Naturaleza Inmobiliaria y a
la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracion de bhienes inmuebles y determinados
derechos para ciertas finalidades financieras, modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008.

Con fecha 9 de junio de 2010 entré en vigor el Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, por el que se modifica el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidon Colectiva, aprobado por el Real
Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, y otros reglamentes en el ambito tributario. En la disposicidn derogatoria
unica de dicho Real Decreto se indica que queda derogado el articulo 24.3 de la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda, de 24 de septiembre de 1993, sobre fondos y sociedades de inversion inmobiliaria, en el
que se indicaba que si en el plazo de dos afios desde el inicio de la liquidacién no se hubiesen podido enajenar
todos los bienes y derechos sobre bienes inmuebles integrantes del patrimonio del Fondo inmobiliario, se
procederia por la Sociedad Gestora a la cancelacién del Fondo e inscripcién de los bienes y derechos sobre
inmuebles en el Registro de la Propiedad a favor de todos los participes. A través del articulo 1.24 del
mencionado Real Decreto 749/2010, de 7 de junio, se afiade un nuevo apartado 5 al articulo 63 del Real Decreto
1.300/2005, mediante el cual, el régimen de disolucion y liquidacion de los fondos de inversion inmobiliaria sera
el previsto con caracter general en el articulo 33 del Real Decreto 1.309/2005, con las siguientes especialidades
durante el periodo de liquidacion:

a) Una vez iniciado el proceso de liquidacion del fondo, la comision de gestion que puede percibir la SGIIC
como remuneracion de sus servicios a dicho fondo no podra superar el 1,5 por ciento del patrimonio del
fondo durante el primer afie, el 1 por ciento durante el segundo afio y el 0,5 por ciento a partir del tercer afio.
Durante el periodo de fiquidacién del fondo, la SGIIC no podra percibir comision de gesfion sobre resultados.

b) En la informacién publica periédica debera incluirse una referencia detallada sobre el proceso de venta de la
cartera de inversiones inmobiliarias de la IIC. En particular, deberé informarse para cada periodo del grado
de avance del proceso de ventas, de las actuaciones de ventas desarrolladas, del detalle de los inmuebles
vendidos, de los precios de venta, de los inversores contactados y de las oferlas recibidas. Adicionalmente,
en el informe anual se incluira una recapitulacion del proceso de ventas realizado en todo el ejercicio y una
referencia a las perspectivas de ventas para el afio siguiente.

¢) El depositario del fondo debera verificar que la actuacion de la SGIIC en el proceso de liquidacion se realiza
con la maxima diligencia encaminada a liquidar el fondo en et menor plazo posible, asegurando gue cada
una de las ventas se ha realizado en beneficio de los participes y en condiciones de mercado. Tal
verificacion quedara reflejara en un informe anual que estara a disposicién de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.
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El Fondo figura inscrito en el Registro Administraiivo de Fondos de Inversion Inmobiliaria de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2,

El objeto social exclusivo del Fondo es la inversion en bienes inmuebles de naturaleza urbana (en el que las
viviendas, residencias estudiantiles y residencias de la tercera edad representen, al menos, el 50% del importe
total del activo) para su posterior explotacion en arrendamiento, bien desde el momento de su adquisicion o bien
una vez rehabilitados, exclusividad que es compatible con la inversion en los valores y activos liquidos que, de
forma especifica, se determinan en la normativa que le es aplicable. Dada la aclividad a la que se dedica el
Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza
mediocambiental que pudieran ser significativos en relacion con el pafrimonio, la situacion financiera y l0s
resultados del mismo. Por este motive no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Segun se indica en la Nota 9, fa gestién y administracion del Fondo estan encomendadas a Inverseguros
Gestion, S.A, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) —en adelante, la
Sociedad Gestora—, entidad perteneciente al Grupo Inverseguros. Al 31 de diciembre de 2010, los accionistas de
la sociedad dominante del mencionade Grupo (que es propietario de la totalidad del capital de la Sociedad
Gestora del Fondo) poseian el 9,48% de tas participaciones del Fondo.

La Entidad Depositaria del Fondo (véase Nota 9) es Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) entidad integrada, asimismo, en el Grupo Inverseguros. Al 31 de diciembre de 2010, dicha entidad
poseia el 0,57% de las participaciones del Fondo.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2010, Inmoseguros Gestion, S.A. (Sociedad Unipersonal) e Inverseguros,
S.A., sociedades pertenecientes al Grupo Inverseguros, poseian el 0,24% y el 0,14% de fas participaciones del
Fondo, respectivamente.

La tasadora de los bienes inmuebles del Fondo {en adelante, la Sociedad de Tasacién) es Tinsa, Tasaciones
Inmobiliarias, S.A.. sociedad independiente del Grupo Inverseguros, e inscrita en el Registro de Entidades
Especializadas en Tasaciones del Banco de Espafia con el numero 4313. Al 31 de diciembre de 2010, la
Sociedad de Tasacion no poseia paricipaciones del Fondo, .

Suspension del reemboiso de participaciones producida durante el gjercicio 2009

Con fecha 27 de marzo de 2009 fue publicado en la Comisién Nacional del Mercado de Valores un hecho
relevante por el que la Sociedad Gestora del Fondo solicitaba a la Comision Nacional del Mercado de Valores
autorizacién para suspender el reembolso de las participaciones del mismo, por un pericdo de dos afios, desde
el 31 de marzo de 2009 hasta el 31 de marzo de 2011, inclusive, al amparo de lo dispuesto en el articulo 63.3.d)
del Reglamento de 1a Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4
de noviembre. Dicha solicitud se hizo tras haber recibido el Fondo solicitudes de reembolso de participes por un
importe de 585.733.590,34 euros, lo que representaba un 96,80% de su patrimonio al 27 de marzo de 2009. En
dicha solicitud se pedfa, asimismo, y durante el plazo de suspension, aulorizacion para la exencién en el
cumplimiento de los coeficientes de diversificacion del articulo 61 del Reglamento de Instituciones de Inversidn
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 parlicipes dei Fondo, y fermando parte de la solicitud de
autorizacién de suspension de reembolsos descrita en el parrafo anterior, se amplio el plazo en que las
solicitudes de reembolso podian presentarse hasta el 2 de abril de 2009, inclusive, sin que fuera aplicable
comision o descuento alguno asociado a los reembolsos.
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Con fecha 3 de abril de 2009, fue publicado un hecho relevante en el gque se indicaba que !a Comision Nacional
del Mercado de Valores autorizaba la suspensién del reembolso de las participaciones en los términos que a
continuacién se mencionan. Posteriormente, con techa 6 de abril de 2008, fue publicade un nuevo hecho
relevante en el que se indicaba gue el importe final de los reembolsos solicitados habia ascendido a
500.738.525,08 euros, lo que representaba un 97,90% del patrimonio del Fondo a 31 de marzo de 2009.

Por tanto, se establecié que el reembolso de las parlicipaciones se Hievaria a cabo de la siguiente forma:

a) Un importe equivalente al 10% del patrimonio del Fondo al 31 de marzo de 2009 seria satisfecho, aplicando
el valor liquidativo a dicha fecha, en dos plazos: entre los dias 1 y 5 de abril de 2009, en que se abonaria un
importe equivalente al 5% del patrimonio del Fondo; y entre los dias 1 y § de junio de 2009, en que se
satisfaria el 5% restante. En ambos casos, a prorrata de los reembolsos solicitados con anterioridad a gue la
Comision Nacional del Mercado de Valores autorizara la suspensién solicitada.

Para atender estos pagos, la Sociedad Gestora del Fonde intentaria concluir ventas razonables del
patrimonio inmobiliario del Fondo y, si fuera necesario, obtener financiacién para atender necesidades
fransitorias de iesoreria, u otras 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
voluntariamenle lo aceplen, El citado endeudamiento se iria amortizando, en su caso, una vez fueran
atendidos los reembolsos hasta el equivalente al 10% del patrimonio del Fondo, a medida que se generara
liquidez neta mediante fa venta de activos por parte del Fondo.

b) Para el reembolso del importe restante, el Fondo iniciaria un programa ordenado de enajenacion de activos,
coh &l objetive de realizarios en el menor plazo posible, que sea compatible con la mayor diligencia y en
interés de los participes, de tal forma que, una vez cancelado, en su caso, el endeudamiento bancario, cada
vez que obtuviera liguidez disponible equivalente al 10% de su patrimoenio, la distribuiria a prorrata entre los
reembolsos pendienies de pago total, aplicando el valor liquidativo que correspondiera al cierre del mes
anterior a aquel en que se realice el pago. Este proceso se repetiria hasta que se hubiera completado el
pago total de los reemboisos solicitados gue estuvieren pendientes.

Si, transcurrido el plazo de dos afios de suspension de reembolsos definido, no hubiera sido salisfecho el pago
de reembolsos pendientes, se acordaria la disolucion y consecuente apertura del proceso de liquidacion del
Fondo; disolucion ésta gque 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 comisién de gestion que venia percibiendo, que guedaria fijada en el 0,85% del
patrimonio gestionado. En el mismo sentido, la Entidad Depositaria reduciria su comision al 0,05%.

Los participes gue hayan solicitado el reembolso de sus participaciones podran revocar total o parcialmente su
solicitud de reembolso en la parte que estuviere pendiente de pago por el Fondo.

En aplicacion de los términos de |a suspension de reembolsos autorizada anteriormente descrita, asi como de
los acuerdos alcanzados posteriormente entre los participes del Fondo y la sociedad gestora del mismo, que
permitieron un aplazamiento en el pago de parte del reembolso inicialmente comprometido, entre los dias 1y 5
de abril de 2009, con fecha 3 de diciembre de 2010 y con fecha 26 de marzo de 2010 se reembolsaron,
respectivamente, 35.175, 13.500 y 13.508 miles de euros que suponen en conjunto, aproximadamente, un 10%
del patrimonio del Fondo al 31 de marzo de 2009. El (ltimo de estos reembolsos se encontraba pendiente de
pago al 31 de diciembre de 2009 y se incluia en el epigrafe “Deudas a corio plazo” del pasivo del balance a

dicha fecha.

Por otro lado, tal y como establecen los términos de la suspension de reembolsos, si transcurrido el plazo de dos
afios de suspension de reembolsos definido, que finaliza el 31 de marzo de 2011, no hubiera sido satisfecho el
pago de los restantes reembolsos pendientes, se acordaria la disolucion y consecuente apertura del proceso de
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liquidacion del Fondo. En opinién de los administradores de la sociedad gestora del Fondo, dada la evolucion del
proceso de enajenacion de activos (véanse Notas 5y 11) y la proximidad de la fecha en la que finaliza el plazo
de suspension de reembolsos, es previsible que el Fondo no pueda satisfacer el pago de la totalidad de los
reembolsos pendientes con anterioridad al 31 de marzo de 2011, por lo que, a partir de dicha fecha, se acordaria
la disolucion y consecuente apertura del proceso de liquidacion del Fondo. Dicho proceso de liquidacion duraria
el tiempo necesario hasta que se haga efectiva |a venta de la cartera de inversiones inmobiliarias del Fondo, no
existiendo en la normativa vigente un plazo maximo definido para este proceso, o hasta que se produzca
cualquier hecho o circunstancia que interrumpa el mencionado proceso de liquidacién, como es el de la
revocacidn de las solicitudes de reembolso por parte de los participes.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el mareo normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran |la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2010 y de |os resultados de sus operaciones y de los cambios en
el patrimonio neto que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales adjuntas han sido formuladas aplicando el principio de empresa en funcionamiento. En
cualquier caso, las inversiones inmobiliarias estan regisiradas al 31 de diciembre de 2010 al valor razonable
determinado en base a tasaciones elaboradas por expertos independientes de acuerdo con la periodicidad
establecida en el Reglamento de Insfituciones de Inversion Colectiva y en la Circular mencicnada
anteriormente, aunque sin recoger los potenciales efectos de los costes de liquidacién del Fondo. En este
entorno, y teniendo en cuenta la inestabilidad actual del mercado inmobiliario, el valor al que finalmente
seran liguidados los activos y los costes finales de liquidacion, y por tanto su impacto en el valor liquidativo
final del Fondo, dependeran de la evolucion del previsible proceso de fiquidacion.

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas por los Administradores de su Sociedad Gestora en su
reunion celebrada el 25 de enero de 2011. Dichas cuentas anuales se encuentran pendientes de aprobacién
por la Junta General de Accionistas de la mencionada Sociedad Gestora {véase Nota 1). No obstante, se
estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios,

b} Principios contables y normas de valoracion

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

dejado de aplicar en su preparacion.
¢) Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre
Los resultados y la determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios

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

Por su parte, el valor de mercado de la cartera de inversiones inmobiliarias ha sido obtenido de las
tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacion del Fondo (véanse Notas 1y 2.a}. Dichas tasaciones se
realizan de acuerdo con la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, y sus modificaciones posteriores (véase
Nota 3.b.iii).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de la mejor informacién disponible al
cierre del ejercicio 2010, es posible gque acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a
modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacién de acuerdo con la normativa contable en
vigor. .

En todo caso, las inversiones del Fondo estan sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos
inherentes a la inversién tanto en inmuebles como, en su casoc, en valores {véanse Notas 5 y 6), lo gue
puede provocar que ef valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

d) Informacién referida al ejercicio 2009

La informacian contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2009 se presenta, dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion relativa al gjercicio 2010.

a) 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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya
supuesto |a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2010 y 2009 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Inmovilizado material

Corresponde al mobiliario y enseres propiedad del Fondo, adquiridos con objeto de acondicionar el interior
de los inmuebles para facilitar su alquiler. Inicialmente, el mobiliatio y enseres se registra y valora conforme a
lo establecido en el apartado b) siguiente. Posteriormente, se valora a su coste o precio de adquisicidn
menos su correspondiente amortizacion acumulada, y, en su caso, el importe acumulado de las correcciones
valorativas por deterioro reconocidas.

£1 Fondo amortiza el mobiliario y enseres de manera sistematica y racional, con una periodicidad mensual,
en funcién de la vida util y el valor residual de dichos activos, segun el siguiente detalle:
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Mobiliario y enseres 4

Los gastos de conservacién 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 las inversiones en inmuebles de naturaleza urbana, cuya localizacion o
domicilic social se encuentre tanto 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 que se
produzcan en el futuro en sus respectivos precios de mercado. Adicicnalmente, se encuentran incluidos, en
su caso, los derechos reales y las concesiones adminisirativas adquiridas para su explotacion, 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 explotacién, aquellos que constituyen
viviendas, oficinas, 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 adquirido en el mismo acto o simultdneamente o se alquilen o
pretendan alquilar de forma conjunta con la vivienda y siempre gue estén en el mismo edificio).

i Clasificacion de la cartera de inversiones inmobiliarias

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

- Inmuebles terminados: incluye el valor razonable de los inmuebles finalizados.

. Ofros derechos reales: recoge el valor razonable de los derechos de superficie u otros derechos reales
sobre bienes inmuebles.

. Inversiones adicionales, complementarias y rehabilitaciones en curso: recoge los impories
desembolsados que supongan un aumento de la capacidad, productividad o alargamiento de la vida util
de un inmueble.

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

- Compromisos por compra de inmuebles y Contratos de arras: reflejan, en su caso, el importe nominal
comprometido desde el momento de su contratacion y hasta el momento de cierre de la operacion.

- Compromiso de venta de inmuebles: recoge, en su caso, el precio de venta pactado.
. Avales recibidos: recoge el importe de los avales constituidos a favor del Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracién de la carfera de inversiones inmobiiarias
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Las inversiones inmobiliarias se reconocen cuando el Fondo se convierte en una parte obligada del contrato
o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

La cartera de inversicnes inmobiliarias se clasifica, a efectos de su valoracion, como "Inversiones
inmobiliarias valoradas a 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 los
edificios y las variaciones en la valoracién queden correlacionadas con la parte del bien inmueble
correspondiente.

El valor razonable serd, salvo evidencia de lo contrario, el precio de adguisicion que incluye, cuando
proceda, el valor razonable de las demas coniraprestaciones 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 condiciones operativas. Entre dichas contraprestaciones se incluyen
los gastos necesarios para la compra de inmuebles, los impuestos ro deducibles, los gastos notariales y
registrales y los pagados a un tercero distinto del vendedor. Los inmuebles en fase de construccion se
valoran inicialmente por el importe desembolsado correspondiente a la obra ejecutada. Dichas valoraciones
iniciales de las.inversiones inmobiliarias se mantendran hasta la realizacién de la primera tasacion periodica.
Posteriormente, la cartera de inversiones inmobiliarias se valora por su valor razonable (determinado segun
la técnica de valoracion descrita en el apartado iii siguiente}, sin deducir los costes de transaccién en que se
pudiera incurrir en su enajenacion.

La pérdida por deterioro del valor de una inversion inmobiliaria se produce cuando su valor en libros excede
su valor de tasacion. Las correcciones valorativas por deteriore de las inversiones inmobiliarias, asf como su
reversién, se reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de resultados excepto
gue el saldo en la partida de ajustes en patrimonio del inmueble en cuestion consigne un saldo positivo. La
reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros del inmueble.

Cuando se incrementa el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de una
revalorizacion, este aumento (neto del efecto impositivo} se registra en el epigrafe “Ajustes por cambios de
valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizado material”, dentro del patrimonio del Fondo. No obstante,
este incremento se reconocera en resultados del ejercicio cuando suponga una reversion de una pérdida por
deterioro que haya sido reconocida previamente en resultados. '

Cuando se reduzea el valor en libros de las inversiones inmobiliarias como consecuencia de la actualizacion
de una tasacion, tal disminucion se reconocera en el resultado del ejercicio. No obstante, la disminucion sera
registrada en el epigrafe "Ajustes por cambios de valor en inversiones inmobiliarias e inmovilizade material”,
dentro del patrimonio del Fondo, en la medida en que tal disminucidn no exceda del saldo de la citada

cuenta.

cuando 1os inmuebles terminados se encuentren en proceso de rehabilitacion, de acuerdo con la definicién
sefialada en el articulo 4 de la Orden ECO/805/2003 (modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y
EHA/564/2008), su valor razonable serd, en su caso, su valor de tasacion, deducido el coste final previsto
que corresponda a la obra no ejecutada.

En el casc de inmuebles en fase de proyecto o construccion, su valor razonable es, en su caso, el importe
desembolsado por obra ejecutada més las revalorizaciones generadas segun el Gltimo valor de tasacion,
ponderadas por el porcentaje de obra ejecutada del inmueble.

El valor razonable de las sociedades cuyo activo estd constituido mayoritariamente por bienes inmuebles
(sociedades tenedoras) y entidades de arrendamiento, se calcula, en su caso, de acuerdo - con los criterios de
valoracién incluidos en la Norma 6° de la Circular 4/1997, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores (modificada por la Gircular 1/2001, de 18 de abril, de la Comisién Nacional del Mercado



O0K3599261

Aromran

CLASE 8.2
[ b ribs

de Valores, sobre modelos de folletos explicativos de las Instituciones de Inversion Colectiva), adaplandola a
las exigencias de las Instituciones de inversién Colectiva inmobiliarias en la Orden ECO/805/2003
{modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008).

En el caso de que se mantengan contratos de adquisicion de inversiones inmobiliarias en ios que se
establezcan condiciones que impliguen una probabilidad razonable de no ejecucion se valoran por su coste o
precio de adquisicién, menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro
reconocidas.

Los anticipos o enfregas a cuenta, indemnizaciones a arrendatarios y las inversiones adicionales,
complementarias o en curso se valoran por su coste o precio de adquisicion, menos, en su caso, el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro reconocidas.

El valor razonable no se modifica hasta la utilizacion de una nueva tasacion, salvo en el caso de las
sociedades tenedoras y entidades de arrendamiento, e inmuebles en fase de construccion. En estos ultimos,
el valor razonable puede modificarse durante el periodo de validez del informe de tasacion con el fin de
incorporar el cambio de valor derivado del grado de avance de la obra. Para ello, se debe contar con la
certificacion del porcentaje de obra ejecutada por parie de la direccion facultativa o tasador a la fecha en que
se pretende recoger el nuevo valor razonable.

Adicionalmente, el Fondo amortiza su carlera de inversiones inmobiliarias. La amortizacion se calcula
aplicando el método lineal sobre el coste de adquisicion de los activos menos su valor residual
(entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y las construcciones tienen una vida
indefinida y que, per tante, no son objeto de amortizacion). El importe correspondiente a estas
amortizaciones es periodificado y registrado por el Fondo de forma mensual. El resuitado de aplicar este
criterio de registro no difiere de forma significativa del que resultaria de registrar la amortizaciéon con la
misma pericdicidad que las tasaciones y en el mes en que se lleve a cabo la tasacion del inmueble
correspondiente.

Cuando se revalorizan los bienes inmuebles, la amortizacion acumulada en la fecha de revalorizacion se
elimina contra el importe en libros bruto del inmueble, de manera que se reexpresa el valor nefo resultante,
hasta alcanzar el importe revalorizado.

La dotacion anual en concepto de amortizacian de las inversiones inmobiliarias se realiza con contrapartida
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y se determina en funcién de los afios de vida util estimada de los
diferentes elementos segun el siguiente detalle:

Afios de Vida

Util Estimada
Inmuebles terminados{excluido el valor del terreno) 50
Derechos reales 17 (*)

(*} La duracién de los derechos reales viene establecida en los contratos
suscritos con las contrapartes.

iii. Técnicas de valoracion

La anica técnica de valoracion de la cartera de inversiones inmobiliarias es la correspondiente a la utilizacion
de tasaciones efectuadas por la Sociedad de Tasacion (véanse Notas 1 y 2.a).
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Conforme al articulo 17 de la Orden Ministerial de 24 de septiembre de 1993, los Fondos de Inversion
Inmobiliaria deberan valorar sus inmuebles comprados o comprometidos al menos una vez al afio, para o
gue deben solicitar la tasacién de los mismos. Las tasaciones de los inmuebles gue se vayan incorporando a
la cartera del Fondo se realizaran en el mes en que haya una menor concentracion de patrimonic inmobiliario
a tasar. En este sentido, tal y como establece la Circular 2/2008, de 26 de marzo, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores por la que se madifica parcialmente la Circular 4/1994, el calendario de tasaciones
debera remitirse mensualmente a la Comision Nacional del Mercado de Valores.

E| valor razonable de las inversiones inmobiliarias se corresponde con el Ultimo valor de tasacion, calculado
de acuerdo con lo establecido, para la finalidad de determinacion del patrimonio del Fondo, en la Orden
ECO/805/2003, de 27 de marzo, sobre normas de valoracién de blenes inmuebles y determinados derechos
para ciertas finalidades financieras, modificada por las Ordenes EHA/3011/2007 y EHA/564/2008. Cuando
entre la fecha de adquisicién y la de valoracion no haya mediado tasacion alguna, el valor aplicable sera el
valor razonable inicial.

Para inmuebles en régimen de arrendamiento, las tasaciones recogen el menor valor entre el “valor por
comparacién” y el “valor por actualizacion de rentas”, calculados conforme a la normativa vigente y
resultantes de la ultima tasacién realizada por la Sociedad de Tasacion. Para inmuebles pendientes de
arrendamiento, las tasaciones recogen el “valor por comparacién’. El “valor por comparacion” es el
determinado basandose en informaciones concretas sobre transacciones reales y ofertas en firme,
apropiadamente corregidas en funcion de las cualidades y caracteristicas del inmueble. El "valor por
actualizacion de rentas” es el valor resultante de la actualizacion, a un tipo de interés calculado de acuerdo a
la normativa vigente, de los flujos de caja futuros que se estima seran obtenidos por el arrendamiento del
inmueble. En ambos casos, la Sociedad Gestora del Fondo podria aplicar con el consentimiento previo,
motivado y por escrito, de la Sociedad de Tasacion, una oscilacién de hasta el 3 por ciento, al alza o a la
baja, sobre dicho valor de tasacion.

Adicionalmenie, para inmuebles en los que exista una opcién de compra a favor de un tercero, ta valoracion
de dichos elementos no excedera el precio filado para la opcion. A estos efectos, |a tasacion obtenida de
dichos inmuebles debera recoger los limites a la valoracion de los mismos gue puedan suponer los
compromisos de venta asumidos por el Fondo. En caso contrario, la Sociedad Gesiora del Fondo ajustara
dicha valoracion al precio de venta prefijado.

iv. Baja del balance de la cartera de inversiones inmobiliarias

Las inversiones inmobiliarias se dan de baja en el momento de su enajenacion o disposicion por otra via o
cuando no se espere obtener beneficios o rendimientos economicos futuros de las mismas.

El importe nominal comprometido, las entregas a cuenta y el valor razonable recogido en el epigrafe “Cartera
de inversiones inmobiliarias — Cartera inferior de inmuebles y derechos — Compromisos de compra de
inmuebles” del activo del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de ejecucion o
rescisién del compromiso de compra. En el momento de ejecucion del compromiso, los saldos de las
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 la rescision del compromiso o
contrato, el beneficio o pérdida generada se imputa a resultados en el epigrafe "Resultades por
enajenaciones y otros de inversiones inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias, dando de baja
todas las partidas asociadas a la inversion.

E} 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 opciones de compra de
inmuebles” del active del balance, se da de baja del balance, en su caso, en el momento de la ejecucion de
la opcion de compra. En ese momento, los saldos de las partidas anteriormente descritas se reclasifican al
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epigrafe correspondiente, segin su uso y clasificacion del inmueble subyacente, a su valor razonable. Si por
el contrario la opcion no se ejecuta, se dan de baja las partidas, imputandose la pérdida generada por la no
ejecucion de la inversion a resultados en el epigrafe "Resultados por enajenacicnes y otros de inversiones
inmobiliarias” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Instrumentos financieros
i. Clasificacion de los activos financieros a efectos de presentacion y valoracion

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye las cuentas o depositos a la vista destinados a dar cumplimiento al
coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito, o en caso
contrario, la entidad de crédito designada en el Folleto Informativo. Asimismo, se incluyen las restantes
cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder desarroltar
su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fonda en concepte de garantias aportadas.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos asi como los derechos de crédito y
cuentas deudoras gue, por cualguier concepto diferente a los anteriores, ostente et Fondo frente a
terceros. Asimismo, incluye los deudores por alquileres y venta de inmuebles, y los deudores dudosos o
morosos (y los que puedan estar avalados o garantizados). La totalidad de los deudores se clasifican, a
efectos de valoracion, como “Partidas a cobrar”.

- Cartera de inversiones financieras — Cartera Interior: recoge el importe de las imposiciones a plazo
mantenidas por el Fonde en instituciones financieras y se clasifican, a efectos de su valoracién, como
"Partidas cobrar’.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros a efectos de presentacion y valoracion

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

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

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

iii. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Partidas a cobrar’, y los actives
clasificados en el epigrafe “Tesoreria’, se valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conlrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizadndose los
intereses devengados en el epigrafe ‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el
método de! tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es
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significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferier a un afio se valoran a su
valor nominal.

Las pérdidas por deterioro de Ias partidas a cobrar, asi como su reversion, se reconocesn como un gasto o un
ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

iv. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “"Débitos y partidas a pagar’, se
valoran, inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
"Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante ! método del tipo de interes efectivo.
No obstante, si el efecio de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo
importe se espera recibir en un piazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal. El Fondo no ha
actualizado el valor de las fianzas recibidas de arrendatarios a largo plazo, si bien su efecto no es
significative.

v. Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de aclivos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios ascciados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de 1a recompra-, el activo financiero transferido se da de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida, neta de los costes de transaccion alribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinard 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
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente 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 por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos-, el activo financiero transferido no se da de baja
del balance y se continua valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconoce contablemente un pasivo financierc asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valoraré posteriormente a su cosle amortizado.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se da de baja cuando no se haya retenido su control.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios gue llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

11
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Los créditos registrados en los eplgrafes "Deudores — Deudores por venta de inmuebles” y “Deudores -
Deudores por alguileres’, del balance, cuyo cobro sea problematico o en los que hayan transcurrido mas de
noventa dias desde su vencimiento total o parcial se dan de baja contabilizandose como contrapartida en los
epigrafes “Deudores — Deudores dudosos o morosos” o “Deudores — Deudores dudosos o morosos avalados
o garantizados”, segln existan o no garantias o avales sobre el cobro de dichos saldos.

Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Las operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de su contratacién,
mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se
contabilizan e! dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun 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 Instiluciones de Inversion Colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca eb numero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los impories entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en caso de existir, en &l epigrafe “Deudocres"” del balance.

i, Adquisicion temporal de activos:

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran, en su caso,
como Valores representativos de deuda en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras” de la cartera
interior o exterior del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que

haga referencia.

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos

financieros”.
Periodificaciones (activo y pasivo)

Corresponde, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que se devengaran en el
siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera
de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Patrimonio atribuido a participes

Las participaciones en que se encuentra dividido el patrimonio del Fondo se registran en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

— Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion, en funcion del primer valor liquidativo
de la participacion que se calcule con posterioridad a la solicitud de la suscripcion. Asimismo, de acuerdo con
el Folleto Informativo del Fondo, los participes podran solicitar el reembolso parcial o total de sus
participaciones tres veces al afio. El valor liguidativo aplicable al reembolso sera el correspondiente al dltimo
dia de los meses de marzo, julio y noviembre de cada afio. La peticién del reembolso deberd hacerse
cumplimentando la correspondiente solicitud, con un plazo de entre un mes y quince dias de antelacion a la
fecha concreta establecida para determinar el valor liquidativo mensual aplicable a la operacion. En cualquier
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caso, el régimen aplicable a las suscripciones y reembolsos se ajusta a lo dispuesto en el articulo 1.4 del
Real Decreto 845/1999 de 21 de mayo. Los importes correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos
se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe “Datrimonio atribuide a participes y accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del pasivo del balance.

Tal y como se indica en la Nota 1, con fecha 27 de marzo de 2009 la Sociedad Gestora del Fondo solicitd
autorizacién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores (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 amparo del articulo 63.3.d) del Reglamento de la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva, aprobado por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de naviembre, por concurrir peticiones de
reembolso que representaban el 96,80% del patrimonio del Fondo al 27 de marzo de 2009.

A partir del 31 de diciembre de 2008, y una vez finalizado el ejercicio economico, el resultado de dicho
ejercicio, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos (en caso de beneficios), se
imputara a! saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Participes” del pasivo del balance. Al 31 diciembre de 2010 y 2009, en
el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes y accionistas — Fondos reembotsables atribuidos a participes o
accionistas - Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados que se encontraban pendientes

de aplicacian a dichas fechas y que se habian generado en gjercicios anteriores.
Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros, devengados con posterioridad al momento de la adquisicién, se
reconocen contablemente, en su caso, en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periadificacion de los intereses de la cartera de
aclivos financieros se registra, en su caso, en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la 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 el momento en que nace el derecho a

percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe el Fondo, como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas
ala lIC" de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el

desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el eplgrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerde con el criterio de devengo.
Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gaste a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesio corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

El impuesto corriente corresponde al importe que satisface el Fondo como consecuencia de las liquidaciones
fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, jas deducciones, otras ventajas fiscales no
uliizadas pendientes de aplicar fiscalmente y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en
cuenta las retenciones y los pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, corresponde al reconocimiento y cancelacion
de los pasivos y activos por impuesto diferido que surgen de las diferencias temporarias originadas por la
diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias
imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y
los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a
activos por impuesto diferido. A estos efectos, se consideraran diferencias temporarias las derivadas de las
variaciones de valor imputadas en patrimonio de los activos inmobiliarios en los que invierte el Fondo.

En caso de que existan derechos por pérdidas fiscales a compensar en ejercicios posteriores, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningin caso y solo se reconoceréan mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en el eplgrafe "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del balance.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las 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 “moneda extranjera”.

La practica totalidad de las operaciones realizadas por el Fondo han sido denominadas &n euros.

Operaciones vinculadas

El Real Decreto 8451999 y ef Real Decreto 1.309/2005, establecen cautelas aplicables a las compras,
ventas y arrendamientos de inmuebles realizadas con participes del Fondo, o con personas o entidades
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vinculadas a éstos (determinados de acuerde con los criterios contenidos en el mencionado Reglamento y lo
previsto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores). Durante los ejercicios 2010 y 2008, el
Fondo no ha efectuado operaciones de compraventa de inmuebles con participes (o partes vinculadas a los
mismos); asimismo, el Fondo no tiene inmuebles arrendados a participes (o partes vinculadas a tos mismos),
que excedan de los limites establecidos por la normativa vigente.

Adicionalmente, el Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87 de la Ley 35/2003
y en el articulo 99 del Real Decreto 1,309/2005. Para ello, la Sociedad Gestora del Fondo cuenta con un
procedimiento de control de operaciones vinculadas, verificandose entre otros aspectos, que las operaciones
son contratadas a precios de mercado. Tal y como se establece en la Circular 4/2008, de 11 de septiembre,
de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el contenido de los informes trimestrales, semestral y
anual de Instituciones de Inversion Colectiva y del Estado de Posicion, los informes periddicos registrados en
la Comision Nacional del Mercado de Valores, incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion y el importe de las
adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario.

4. Inmovilizado material

El movimiento que se ha producido en el saldo de este epigrafe del balance, compuesto por el mobiliario y
enseres del Fondo, durante los ejercicios 2010 y 2009, ha sido el siguiente:

5.

Miles de Euros
2010 2009

Coste:

Saldos al inicio del ejercicio 1.466 1.466
Adiciones 13 - ]
Saldos al cierre del ejercicio 1.479 1.466
Amortizacién acumulada: .

Saldos al inicio del ejercicio (1.125) (924)
Dotaciones (183) 201)
Saldos al cierre del ejercicio (1.308) (1.125)
Inmovilizado material neto 171 341

Cartera de inversiones inmobiliarias

El movimiento que se ha producido en el salde de los epigrafes que componen el capitulo “Cartera de
inversiones inmobiliarias” del Fondo, durante los ejercicios 2010 y 2009, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Inversiones
Adicionales,
Total Cartera | Complementarias

Inmuebles en Interior de y Total Cartera
Fase de Inmuebles Otros Derechos | Inmuebles y | Rehabilitaciones | de Inversiones
Construceién Terminados Reales Derechos en Curso Inmobiliarias
Saldos al 1 de enero de 2009 - 628.715 3.717 632,432 1.079 633.511
Adiciones - - - - 530 53¢

Traspasos - 1.381 - 1.381 (1.381) .
Retiros - {10.778) - (10.778) - (10.778)
Dotacién para amortizaciones - (3.274) - (3.274) - (3.274)
Deterioro {neto) - (1.358) - (1.358) - (1.358)

Variacién de valor razonable-

Plusvalias - 14 14 - 14
Minusvalias - (14.146) - (14.146) - (14.146)
Bajas por ventas - (8.675) - (8.675) - (8.675)
Saldos al 31 de diciembre de 2009 - 591.865 3.731 595.596 228 595.824
Adiciones - - - - 59 59

Traspasos - 232 - 232 (232) -
Retiros - (9.908) - {9.908) - (9.908)
Dotacion para amortizaciones - (3.225) - (3.22%5) - (3.225)
Deterioro (neto) - (4.385) - (4.385) - (4.385)

Variacion de valor razonable-

Plusvalias - 1.084 - 1.084 - 1.084
Minusvalias - {25.955) (67) (26.022) - (26.022)
Bajas por ventas - (6.024) - {6.024) - (6.024)
Saldes al 31 de diciembre de 2010 - 543.684 3.664 547.348 55 547.403

El importe de las plusvalias brutas de la cartera de inversiones inmobiliarias de la Sociedad asciende, al cierre
de los ejercicios 2010 y 2009, a 191.612 y 222.574 miles de euros, respectivamente (vease Anexo 1. Dichos
importes, netos de sus correspondientes efectos fiscales, que ascienden a 1.916 y 2.226 miles de euros,
respectivamente (véase Nota 10), figuran registrados en el epigrafe “Pafrimonio 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” de! pasivo del balance a dichas fechas.

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

El detalle de los inmuebles que integran la cartera de inmuebles del Fondo, al 31 de diciembre de 2010 y 2008,
se muestra n el Anexo |, encontrandose la totalidad de la misma denominada en euros.

Durante el ejercicio 2010, el Fondo ha realizado la venta 11 inmuebles, correspondiendo todos ellos a ventas
parciales (8 ventas en el ejercicio 2009, de los que 7 correspondian a ventas parciales). El detalle de dichas

ventas se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
Valor
Razonable en
Fecha de Fecha de Valoracion | ¢l Momento Precio de
Compra Venta Inicial de la Venta Venta Resultado

Ejercicio 2009: .
Colombia 39-41 26/09/1997 15/12/2009 172 513 506 334
Garcia de Paredes 55 15/02/1996 29/10/2009 537 1.374 1.381 844
Espafia ¢/v M.Alonso Mtnez 2 25/03/1999 22/12/2009 200 579 530 330
J. Camarillo, 29 Ed.5 Citypark 19/06/2001 10/06/2009 3,588 7.246 7.754 4.166
). Camarillo, 29 Edif.1-2-5 19/06/2001 10/06/2009 438 753 897 459
Miramar 31/07/2002 18/11/2009 255 438 412 157
Arroyo de la Vega 13/11/2003 23/12/2009 411 523 500 89
Virgilio 2 24/01/2006 12/02/2009 5177 8.027 8.860 3.683

10.778 19.453 20.840 10.062
Ejercicio 2010:
Arroyo del Fresno, 22 30/05/2000 10/06/2010 320 953 915 595
Colombia 39-41 26/09/1997 06/05/2010 273 856 860 587
Garcia de Paredes, 55 15/02/1996 09/06/2010 445 1.143 1.228 783
Espafa c/v M. Alonso Mtnez, 2 25/03/1999 15/07/2010 610 1.656 1.663 1,053
Manuela Malasaiia, 3 27/09/1996 14/07/2010 262 894 850 588
Sofia, Edificio Las Rosas BQ 11 30/03/2001 22/01/2010 181 340 307 126
Dr. Esquerdo 155 "Portal-B" 12/12/2001 14/07/2010 301 611 615 314
Embajadores, §81 27/09/2004 | 25/06/2010 298 421 425 127
Soto-Park 1 12/01/2004 | 08/04/2010 1,994 2.657 2.674 680
Isla Tabarca, 2 29/11/2004 + 23/12/2010 588 631 558 -30
PS de Alcobendas, 14 23/04/2007 | 03/02/2010 4.636 5.770 5.425 789

9.908 15.932 15.520 5.612

La diferencia entre el valor razonable en el momento de la venta y la valoracion inicial de los inmuebles vendidos
an en el detalle anterior, cuyo importe asciende a 6.024 miles de euros
2009), corresponde al importe bruto transferido, durante dicho ejercicio,

en el ejercicio 2010, y que se muestr
(8.675 miles de euros en el ejercicio
desde el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes y accionistas -

inmobiliarias e inmovilizado material' a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Ajustes por cambios de valor en inversiones

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo de la cuenta “Deudas a corto plazo” del pasivo del balance incluye, por

importe de 245 miles de euros (287 miies de euro:
correspondiente a los contratos de arras firmados por el Fondo, de los que 170 y 49 miles de eurcs s

s al 31 de diciembre de 2009), el importe recibido
e han

materializado en ventas con posterioridad al cierre de los ejercicios 2010 y 2009, respectivamente (véase Nota
11). El importe comprometido por estos contratos de arras asciende a 2.075 miles de euros al 31 de diciembre
de 2010 (5.669 miles de euros al 31 de diciembre de 2009) y figura registrado en el epigrafe “Compromisos de
venta de inmuebles” de las cuenias de orden.

Los ingresos obtenidos por el arrendamiento de los inmuebles propiedad del Fondo han ascendido a 16.501
miles de euros en el ejercicio 2010 (19.027 miles de euros en el ejercicio 2009), que figuran registrados en el
epigrafe “Ingresos por alquiler” de la cuenta de pérdidas y ganancias, quedando pendiente de cobro, al 31 de
diciembre de 2010, un importe, neto de deudores morosos (totalmente deteriorados), de 426 miles de euros (615
miles de euros al 31 de diciembre de 2009) que figuran registrados en el epigrafe “Deudores — Deudores por
alquileres” del activo del balance. El epigrafe “Neudores dudosos o morosos” de! activo del balance incluye, por
importe de 153 miles de euros, deudores dudosos integramente deteriorados al cierre del ejercicio 2010 (183

miles de euros al cierre del ejercicio 2009).

17



OK3599271

CLASE 87

R IR AT RS

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2010 y 2009, en la correccion de valor por deterioro
indicada en el parrafo anterior, que cubre la totalidad de los deudores considerados como de dudoso cobro, ¥y
parte del resto de deudores, es el siguiente:

Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 213 282
Retiros con abono a la cuenta de pérdidas y
Ganancias (*) {46) (69)
Saldos al cierre del gjercicio 167 213

{*) Importe registrado en el epigrafe ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros”,

Finalmente, al 31 de diciembre de 2010, el saldo del eplgrafe “Otros deudores” del activo del balance incluye,
por importe de 1.393 miles de euros (1.694 miles de euros al 31 de diciembre de 2009), las fianzas constituidas
ante los diversos organismos publicos encargados de la vivienda en las distintas Comunidades Autdnomas.

Deudas a largo plazo

El epigrafe “Inmuebles terminados” del activo del balance incluye varios inmuebles afectos a garantia hipotecaria
de las polizas de crédito suscritas por el Fondo, ascendiendo la valoracién inicial de los mismos a 84.343 y
85.010 miles de euros, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, respectivamenie. Un detalle de los inmuebles afectos

se incluye en el Anexo |

El 17 de julio de 2007, el Fondo amplié e! limite maximo y el vencimiento de la poliza de crédito con garantia
hipotecaria suscrita con una entidad financiera. El nuevo timite ha quedado fijado en 25.000 miles de euros con
vencimiento el 7 de junio de 2012. El importe dispuesto por el Fondo al cierre de los ejercicios 2010 y 2009
asciende a 25.000 y 23.731 miles de euros, respectivamente que se incluyen en el epigrafe “Deudas a largo
plazo” del pasivo del balance. El tipo de interes anual de esta poliza de crédito ha sido del Euribor por el plazo
de renovacion, mas un diferencial del 0,75%. Los intersses devengados por esta poliza de crédito, durante el
gjercicio 2010, han ascendido a 455 miles de euros (633 miles de euros en el sjercicio 2009), que se incluyen en
el saldo del epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 de diciembre de 2010, los
intereses devengados y no vencidos ascendian a 204 miles de euros {192 miles de euros al 31 de diciembre de
2009), que se incluyen en el epigrafe “Deudas a corto plazo” del pasivo det balance.

Con fecha 14 de julio de 2008, el Fondo suscribié una péliza de crédito con Westdeutsche Immobilienbank AG y
Deustche Postbank AG por importe de 32.000 miles de euros, con vencimiento el 14 de julio de 2016. El Fondo
tenia dispuesto la totalidad de dicho importe al cierre de los ejercicios 2010 y 2009, que se incluye en el epigrafe
"Deudas a largo plazo” del pasivo def balance. El tipo de interés anual de dicha péliza es el 6,108%. El principal
del préstamo debera amoriizarse de la siguiente forma: 9.600 miles de euros el 14 de julio de 2011, 640 miles de
euros el 14 de julio de 2012 y 2013 y 21.120 miles de euros en la fecha de vencimiento. Los intereses
devengados por esta poliza de crédito, durante el ejercicio 2010, han ascendido a 1,982 miles de euros (1.971
miles de euros en el ejercicio 2009), que se incluyen en el saldo del epigrafe "Gastos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. Al 31 de diciembre de 2010, los intereses devengados y no vencidos ascendian a 418
miles de euros (418 miles de euros at 31 de diciembre de 2009}, que se incluyen en el epigrafe “Deudas a corto
plazo” del pasivo del balance. Dada la liquidez con la que cuenta el Fondo al 31 de diciembre de 2010 (veanse
Notas 6 y 7) los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo estiman que no existiran problemas para
atender al proximo vencimiento del 14 de julio de 2011.

El saldo de las fianzas recibidas de los arrendatarios de los inmuebles propiedad del Fondo, cuyo importe
asciende a 2.161 miles de euros, ai 31 de diciembre de 2010 (2.302 miles de euros al 31 de diciembre de 2009),

se incluye en el epigrafe "Deudas a largo plazo” del pasivo del balance.
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Al cierre de los ejercicios 2010 y 2009, este epigrafe del pasivo del balance recogia la dotacion anual a un fondo
de reversion en concepto de amortizacion dei derecho de superficie propiedad del Fondo sobre el inmueble de la
calle Cristobal Colén, 27, por un plazo de 17 afios. El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe,
durante dichos gjercicios, es el siguiente:

Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 1.578 1.401
Dotaciones (*) 178 177
Saldo al cierre del ejercicio 1.756 1.578

(*} Este importe se incluye en el saldo del epigrafe “Deterioro de inversiones
inmobiliarias — Incrementos de deterioro” de la cuenta de pérdidas y ganancias de los
ejercicios 2010 y 2008.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar |a
exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.300/2005, de 4 de noviembre, establece una serie de coeficientes
normativos que limitan dicha exposicion y que son controtados por la Sociedad Gestora. A continuacion se
indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo:

+ Coeficiente de inversion

De acuerdo con el articulo 60.2 del Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, los Fondos de Inversion
inmobiliaria deberan invertir, al menos el 70% del promedio anual de saldos mensuales de su activo en
bienes inmuebles en los términos del articulo 56.1-de dicho Real Decreto. Este coeficiente se realizara a
finales de cada afio. El resto del activo, una vez cumplido el coeficiente de liquidez, podran tenerlo invertido
en los valores admitidos a cotizacion en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de
negociacién a los que se refiere el articulo 36 del mencionade Real Decreto.

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo cumplia este coeficiente.

» Coeficiente de diversificacion

De acusrde con el articulo 1.1 del Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, ninglin bien propiedad de
los Fondos de Inversién Inmobiliaria, incluidos los derechos sobre él, podra representar mas del 35 por
ciento del patrimonio total en el momento de su adquisicién. A estos efectos, se considerara el valor de
mercado de tasacién previa a la compra, o el efectivamente pagado o comprometido cuando sea superior al
de tasacion. En el caso de edificios, el porcentaje anterior se referird al valor del edificio en su conjunto y no
al de las distintas fincas que o componen. A estos efectos, se considerard como Gnico inmueble todos los
integrados en un mismo edificio.

Como consecuencia de la autorizacion de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores de 4 de marzo de
2009, de eximir del cumplimiento de los coeficientes de diversificacién al amparo del articulo 63.3.d. del Real
Decreto 1.300/2005 (véase Nota 1), no resulta de aplicacién el mencionado coeficiente de diversificacion. No
obstante, durante el ejercicio 2010, el Fondo ha cumplido con el mencionado coeficiente.

19



0K35399273

CLASE 8° B elike o

[ oo el gy

+ Coeficiente de endeudamiento con garantia hipotecaria

De acuerdo con el articulo 59 del Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, modificado por el Real
Decreto 215/2008, de 15 de febrero, los Fondos de Inversidn Inmobiliaria podran financiar la adquisicion de
inmuebles que integren su patrimonio con garantia hipotecaria, incluidos los acogidos a algtin régimen de
proteccion publica, cuyos requisitos y beneficios se regiran por lo dispuesto en la normativa especial
correspondients. Asimismo, dicha financiacion podré utilizarse para financiar rehabilitaciones de los
inmuebles. El saldo vivo de las financiaciones ajenas en ningUn momento podré superar el 50% del
patrimonio det Fondo. En el computo de dicho limite no se incluira la cuantia de la financiacién que pueda
oblenerse en virtud de io establecido en la normativa del régimen de protaccion publica de la vivienda,

Sin perjuicio de lo estabiecido en el apartado anterior, el Fondo podra, ademas, endeudarse hasta el limite
del 10 por ciento de su aclivo computable para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que
dicho endeudamiento se produzca por un plazo no superior a dieciocho meses.

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo cumplia con este coeficiente.
s Coeficiente de liquidez

De acuerdo con el articulo 680.2 del Real Decreto 1,308/2005, de 4 de noviembre, los Fondos de Inversion
Inmobiliaria deberan mantener un coeficiente de liguidez minimo del 10% del activo total del mes anterior. El
cumplimiento de! coeficiente se limitard a los meses en los que exista derecho de reembolso de los
participes y se calculara sobre la base del promedio diario de los saldos a considerar en el mes en curso.
Este coeficiente debera materializarse en efectivo, depdsitos, cuentas a la 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 gue se negocien en
mercados secundarios de los previstos en el articulo 36.1.a) del mencionado Real Decreto.

Como consecuencia de la autorizacion de la Comision Nacional det Mercado de Valores, de fecha 3 de abril
de 2009, de suspender el reembolso de participaciones por un periodo de dos anos a contar desde el 27 de
marzo de 2009 (véase Nota 1), al no existir derecho de reembolso de los participes, no resulta de aplicacién
el mencionado coeficiente de liguidez.

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

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo.

Con caracter general, la politica de la Sociedad Gestora del Fondo es:
. Mantener su tesoreria y activos liquidos equivalentes en enfidades financieras de elevado nivel crediticio.

. Solicitar avales a los arrendatarios de los inmuebles gue mantiene como cartera de inversiones inmobiliarias.
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Riesgeo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de que el Fondo no disponga de fondos liquidos, 0 que no pudiese
acceder a ellos, en |a cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento
a sus obligaciones de pago y garantizar los reembolsos de los participes. Dicho riesgo se veria cubierto con el
limile de liquidez antes descrito.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de los Fondes Inmaobiliarios como consecuencia de
movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos podrian agruparse
en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: En opinion 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 inversion
en activos objeto de ta politica del Fondo (véase Nota 1) no se encuenira afectada por este riesgo.

- Riesgo de precio: La inversién en inmuebles conlleva que la rentabilidad del Fonde se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte y factores especificos del propio bien. La Sociedad Gestora
del Fondo, atendiendo a la normativa vigente y en condiciones normales de mercado, contrata tasaciones,
tanto en el momento de la compra como periddicamente y en funcién del calendario de tasaciones (véase
Nota 3.b.iii}, recogiendo los valores de las mismas en el calculo del valor liguidative de la participacién.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Cartera de inversiones financieras

El saldo del epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Cartera interior” del active del balance recoge, al 31
de diciembre de 2010, el importe de las imposiciones a plazo fijo mantenidas por el Fondo en instituciones
financieras a dicha fecha. El detalle de dichas imposiciones a plazo fijo, al 31 de diciembre de 2010, se muestra

a continuacion:

Miles de Euros
Importe Vencimiento | Tipo de Interés Entidad
500 28/02/2011 2,63% | BBVA

2.000 12/01/2011 2,65% | BBVA
1.000 27/01/2011 2,50% | La Caixa
1.013 24/03/2011 3,64% | Bankinter
1.510 24/03/2011 3,64% | Bankinter
1.000 29/03/2011 3,00% | Bankinter
7.023
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El movimiento que se ha producido, durante el ejercicio 2010, en el saldo de este epigrafe el activo del balance
se muestra a continuacion:

Miles de Euros

Saldo al | de enero de 2010 -

Adiciones i2.829
Retiros - (5.806)
Saldo al 31 de diciembre de 2010 7.023

Los ingresos devengados, duranie el ejercicio 2010, por las imposiciones a plazo fijo ascienden a 43 miles de
euros que se incluyen en el saldo del epigrafe “Ingresos financieros” de la cuerta de pérdidas y ganancias.

Tesoreria

El saldo de este epigrafe del activo del balance incluye el saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el
Fondo en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., Banco Santander, S.A. y la Caixa, encontrandose las mismas
retribuidas a tipos de mercado. Los intereses devengados por dichas cuentas corrientes, durante el gjercicio
2010, han ascendide a 23 miles de euros (195 miles de euros en el ejercicio 2009), que se incluyen en el
epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Participes

El movimiento que se ha producido en el saldo de este epigrafe, durante los ejercicios 2010 y 2009, se muestra
a continuacion: :

Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 279.866 329.716
Aplicacion del resultado §.830 11.373
Mas — Participaciones suscritas y desembolsadas - 960
Menos — Participaciones reembolsadas - (62,183)
Saldos al cierre de] ejercicio 288.696 279.866

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados nominativos, sin valor nominal, que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
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A dichas fechas, el calculo det valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros
2010 2009

Patrimonio atribuido a participes y accionistas del Fondo

al cierre del gjercicio 495.750.328,89 526.625.910,40
Patrimonio a efectos del cdlculo del valor liquidative 495,750,328,89 526.625.910,40
Valor liquidativo de la participacion 159,5254 169,4607
N° Participaciones 3.107.658 3.107.658
N° Participes 478 477

La rentabilidad anual del Fondo, en el gjercicio 2010, ha ascendido al {5,86)% ((2,82)% en el gjercicio 2009)

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, no existen participes con participacienes significativas en el patrimonio de!
Fondo.

Reservas
El saldo de este epigrafe del pasivo del balance recoge, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los ajustes de
primera aplicacién correspondienies a los gastos a distribuir en varios ejercicios que presentaba el Fondo al 31

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

Otros_gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y administraciéon del Fondo estan encomendadas a Inverseguros
Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal). Por este
servicio, hasta el 27 de marzo de 2009 el Fondo pagaba una comision del 1,45% anual, calculada sobre el
patrimonio diario det Fondo, que se satisfacia mensuaimente. Como consecuencia de las actuaciones descritas
en la Nota 1, la Sociedad Gestora del Fondo ha aplicado una rebaja de su comision de geslion, pasando a ser
del 0,85% anual, calculada scbre el patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria del Fondo (Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A.) percibié, hasta el 27 de marzo de
2009, una comision del 0,15% anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, que se satisfacia
mensualmente. Como consecuencia de las actuaciones descritas en la Nota 1, la Sociedad Gestora det Fondo
ha aplicado una rebaja de su comisién de depésito, pasando a ser del 0,05% anual, calcutada sobre el
patrimonio diario del Fondo, que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2010, ascienden a 379 miles de
euros (403 miles de euros al 31 de diciembre de 2009}, que se incluyen en el epigrafe "Acreedores” del pasivo
del balance,

La orden EHA/506/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el
que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecién y desarrollo de
las funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las
Instituciones de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.
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2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normafiva vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion plblica periddica del Fondo.

5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la Sociedad Gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso.la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

7. Comprobar que las liguidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las reglas
de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el Folleto
Informativo del Fondo asi como en la legislacion vigente.

El desglose del saldo del epigrafe “Olros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
correspondiente a los ejercicios 2010 y 2009, es el siguiente:

Miles de Euros
2010 2009

Reparacion y conservacion 1.770 1.928
Gastos de comunidades 1.460 1.500
Tasaciones de inmuebles 65 90
Servicios profesionales independientes 269 164
Primas de seguro 185 254
Suministros 830 832
Tributos (véase Nota 10} 2.444 1.376
Otros 429 638

7.452 6.782

E| saldo de la cuenta servicios profesionales independientes del detalle anterior incluye, por importe de 7 miles
de eurcs, los honorarios satisfechos por €l Fondo por la auditoria de sus cuentas anuales del ejercicio 2010 (7
miles de euros en el ejercicio 2009), unico servicio prestado por dicho auditor.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenia ningun importe pendiente de pago a sus proveedores que a dicha

fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago.
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10. Situacion fiscal

Ei Fondo tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los Gltimos cuatro ejercicios.

El Fondo esta acogido al régimen fiscal determinado por el Real Decreto Legistativo 1/1993, de 24 de
septiembre, por el que se aprueba el Texto Refundido de |a Ley del Impuesto sobre Transmisiones FPatrimoniales
y Actos Juridicos Documentados, el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo por el gque se aprueba el
Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (ambos modificados parcialmente por la Ley 11/2009,
de 26 de octubre, por la que se regulan las sociedades Anonimas Cotizadas de Inversién en el Mercado
Inmobiliario); la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva; y el Real Decreto
1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva, y
se adapta el régimen tributario de las Instituciones de Inversion Colectiva. Las caracteristicas principales de este
régimen especial son las siguientes:

1. Apiicable a Fondos de Inversion Inmobiliaria que tengan por objeto social exclusivo la inversidn en bienes
inmuebles de naturaleza urbana para su arrendamiento (véase Nota 1).

2. Ef fipo de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1%. La aplicacién de este tipo de
gravamen requerird que !os bienes inmuebles que integren el activo de! Fondo no se enajenen hasta que no
haya transcurrido un plazo de tres afios desde su adquisicion, salvo que, con cardcter excepcional, medie
autorizacion expresa de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (articule 28.5-c del Real Decreto
Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

3. No tendran derecho a deduccion alguna en la cuota.

4. Los bienes inmuebles de naturaleza urbana que, excluidas las viviendas, podran integrar el activo seran los
precisados conforme a lo dispuesto en el mencicnado Real Decreto 1.309/2005.

5. La adquisicion de viviendas destinadas al arrendamiento y de terrenos para la promocion de viviendas
destinadas al arrendamiento gozara de una bonificacion del 95% del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, siempre que se cumplan los coeficientes de inversién
establecidos por la normativa vigente.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el saldo del epigrafe “Pasivos por impuesto diferido” del pasivo del balance
recogia el imparte del impuesto diferido, reconocido en el patrimonio de dicho balance, originado en la valoracion
de la cartera de inversiones inmobiliarias (véase Nota 5). El detalle de dichos impuestos diferidos es el siguiente:

Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 2226 2.454
Aumentos 11 -
Disminuciones (321) {228)
Saldos al cierre del ejercicio 1.916 2.226

Las retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios han ascendido a 8 miles de euros al 31 de
diciembre de 2010 (37 miles de euros al 31 de diciembre de 2008). Dicho importe se incluye en el epigrafe
“Deudores — Otros deudores” del activo del balance.
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Durante el ejercicio 2010, el importe en el que ha incurrido el Fondo en concepto de gasto por Impuesto de
Bienes Inmuebles, Impuesto sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana, Impuesto de
Actividades Econémicas, Impuesto sobre el Valor Afiadido e Impuesto sobre Actos Juridicos Documentados ha
ascendido a 1.019, 122, 648, 275 y 225 miles de euros, respectivamente (837,106 y 65 y 175 miles de euros en
concepto de Impuesto de Bienes Inmuebles, Impuesto sobre el Incremento de Valor de los Terrenos de
Naturaleza Urbana, Impuesto de Actividades Economicas e Impuesto sobre el Valor Afiadido en el gjercicio
2009, respectivamente), que se incluyen en fa cuenta "Otros gastos de explotacion — Otros - Tribuios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 10).

El epigrafe “Acreedores” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2010, 119 miles de euros
correspondientes a los saldos pendientes de pago a ta Hacienda Publica por el Impuesto sobre ef Valor Afiadido,
el Impusesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y Seguridad Social (253 miles de euros al 31 de diciembre
de 2009). Asimismo, incluye 383 y 570 miles de euros correspondientes a los saldos pendientes de pago a la
Hacienda Publica en concepto de impuesto sobre Actividades Economicas e Impuesto de Bienes Inmuebles
(153 miles de euros al 31 de diciembre de 2009 en concepto de Impuesto de Bienes Inmuebles, no existiendo
importe alguno pendienie de pago a dicha fecha en concepto de Impuesto sobre Actividades Econdmicas)

El resultado contable antes de impuestos de los ejercicios 2010 y 2009 coincide con la base imponible del
impuesto sobre beneficios. La cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 no incluye gasto alguno en
concepto de impuesto sobre beneficios, ya que el Fondo ha incurrido en perdidas (89 miles de euros de gasto y
pasivo al cierre del ejercicio 2009, que se encueniran registrados en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de
la cuenta de pérdidas y ganancias y en el epigrafe "Acreedores” del pasivo del balance de dicho gjercicio,
respectivamente).

Las bases imponibles negalivas generadas durante el ejercicic 2010 se encuentran registradas en el epigrafe
"Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden de dicho ejercicio.

Los Administradores de la Sociedad Gestora no esperan gue, en casc de gue las auloridades fiscales revisen les
gjercicios sujetos a inspeccion, se pongan de manifiesto pasivos contingentes que tengan un efecto significativo
en estas cuentas anuales.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2010, el Fondo ha procedido a la venta parcial de 1 de sus inmuebles,
cuya venta se encontraba compromefida mediante los correspondientes contratos de arras (véase Nota 5). El
detalle de dichas ventas se muestra a continuacion:

Miles de Euros

Valor
Razonable en

ha d Fech
Fecha de echa de Valoracién | el Momente | Precio de

Compra Venta:

Intcial de la Venta Venta Resultado
PS de Alcobendas, 14 23/04/2007 | 05/01/2011 1.569 1.850 1.700 131
1.569 1.850 1,700 131

Adicionalmente a la transaccion anterior, a la fecha de formulacién de estas cuentas anuvales hay ventas
comprometidas y ain no materializadas, con su correspondiente contrate de arras, por importe de 375 miles de
euros. E| beneficio esperado aproximado en dicha venta, en el caso de que finalmente se materialice,

ascenderia a 226 miles de euros.
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cuentas anuales, de acuerdo al calendario de tasacion establecido (véase Nota 3.b.iii), es ef siguiente:

Miles de Euros
Plusvalias
Netas

Reconocidas

Fecha de la Plusvalias/ al
Tipo de Ultima | Valoracién | Valor (Minusvalias) { 31.12.2010

Concepto Activo Lugar Tasacidén Inicial | Razonable | Acumuladas (*)
BARBARA DE BRAGANZA 9 | VIVIENDA MADRID Enero 2011 5.233 9.300 4.067 4,942
Av Industria, 51- EDIF. ABETO | GARAIE AZUQUECA DE HENARES | Enero 201} 2,083 2.529 446 472
Av Industria, 51- EDIF. ABETO | OFICINAS | AZUQUECA DE HENARES | Enero 2011 14.312 15.561 1.249 2.018
: 21.628 27.390 5.762 7.432

("} Véase Anexo .

La Sociedad Gestora continua realizando todas las gestiones necesarias para atender las solicitudes de reembolso de
pariicipes en el menor plazo posible (véase Nota 1), mediante la venta de los inmuebles en cartera, defendiendo en

fodo momento el maximo valor patrimenial del Fondo.
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Segurfondo Inversion, Fondo de Inversién Inmobiliaria

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

Antecedentes

Segurfondo Inversion, F.LI. se constituy6 el 30 de noviembre de 1994 y se encuentra sujeto a lo dispuesto por |a
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva, y por el Real Decreto
1300/2005, de 4 de noviembre, por el gue se reglamenta dicha Ley y demés normativa que las complementa y
desarrolla.

El Fondo esta gestionado por Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, Sociedad Unipersonal y su Entidad Depositaria es Inverseguros Sociedad de Valores, S.A., Sociedad
Unipersonal.

Evolucién del negocio y situacién del Fondo

La descripcion del negocio de un Fondo de Inversion, viene expresada en su propia definicion, facilitada por el
articulo 2 del Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva: los Fondos de Inversion
Inmobiliaria son 1IC configuradas como pafrimonios separados sin personalidad juridica, pertenecientes a una
pluralidad de inversores, incluidos entre otros aquellas IiC, cuya gestion y representacion corresponde a una
Entidad Gestora de IIC {(en adelante , SGIIC) 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 piblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que los
rendimientos del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

El Patrimonio neto del Fondo (calculado segun la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de 1a Comisian Nacional
del Mercado de Valores) ha pasado de 526.625.910,40 € al cierre de! ejercicio 2009 a 495.750.328,89 € al cierre

del gjercicio 2010.

Al cierre del gjercicio 2009, la participacion tenia un valor liquidativo de 169,46 euros y de 159,53 euros a cierre
del ejercicio 2010, lo que implica una minusvalia anual del 5,86%.

La reduccion del valor liguidativo en el ejercicio 2010, se debe fundamentalmente a las caidas generalizadas del
valor de los aclivos inmobiliarios, que se han reflejado en las tasaciones del fondo realizadas por terceros

independientes al mismo y a la sociedad gestora.

Con el objetivo de atender las solficitudes de reembolso de los participes a la mayor brevedad posible,
defendiendo al maximo el valor patiimonial del fondo, la Gestora ha continuado materializado ventas de
inmuebles durante el sjercicio 2010 que han alcanzado un importe total 15.519.800 € generando unas plusvalias
totales de 5.612.431,17 €.
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Otras informaciones

Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio 2010

En el periodo iranscurrido del ejercicio 2010, no han existido hechos significativos dignos de resefiar gue
cambien de algun modo la trayectoria del Fondo, o que afecten a las cuentas anuales correspondientes al
gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2010.

Evolucion previsibie del Fondo

La gestién continuara orientada a generar la mayor liquidez con el menor deterioro patrimonial posible para
atender las solicitudes de reembolsos a la mayer brevedad.

La dificit situacion de los mercados y de la economia espafiola en particular, hace especialmente dificil prever la
evelucion futura de las ventas del fondo.

Entre otros factores econémicos, la mejora del desempleo y la reactivacion de los mercados de crédito marcaran
de forma importante la posible reactivacion de los mercados inmobiliarios y por tanto del aumento de las ventas
de activos inmobiliarios durante el ejercicio 2011,

Actividades en materia de Investigacion y Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, $.A., Sociedad
Gestora de Institucionss de |nversion Colectiva (Sociedad Unipersonaly Diia. Patricia Fusté Sanchez, para
hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de Segurfondo
Inversion, Fondo de Inversién Inmabiliaria correspondientes al gjercicio cerrade el 31 de diciembre de 2010
por los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad, en la sesion del 25 de enero de 2011, todos
los miembros del Consejo de Administracion 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 gestién, en hojas de papel timbrado, cuya numeracién se detalla en el Anexo, firmando
cada uno de los sefiores Consejeros cuyes nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 25 de enero de 2011

El Secretario dQ 30nsei;o de Administracién

Fdo.; D* P

El Presidente del Consejo de Administracién

el

Fdo.: D?. Elena Nabal Vicuia
BILBAQ, COMPANIA ANONIMA DE SEGUROS Y REASEGUROS




Consejeros

Eleld S gl

D* Elena Nabal Vicufia D. Julio Martinez
BILBAO, Comparia Anonima de Seguros y CNP, VIDA, S.A. DE SEGURQOS Y REASEGURCS
Reaseguros

D. José Ramédn Jé&:a'no Pérez
NACIONAL DE REASEGUROS, S.A.

(*)CONSORCIO DE COMPENSACION DE SEGUROS y MAPFRE GLOBAL RISKS, CIA. INTERNACIONAL
DE SEGURCS Y REASEGUROS, S.A. no firman el presente documento al no haberles sido posible asistir
a la reunion.



ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Segurfondo
inversion, Fondo de Inversion Inmobiliaria correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de
diciembre de 2010, se compone de 37 hojas de papel timbrado, referenciados con ia
numeracion 0K3599250 al 0K3599286 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 25 de enero de 2011

Fdo.: D2 Paficia Fu§ié Sanchez
Secretalo no consejero




