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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liquidacién) — en adelante, ef Fondo —, por encargo del
Consejo de Administracion de Santander Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. {en adelante, la Sociedad Gestora):

Inforoee sobire las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, a
cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relocidn con las cuentas aniales del Fondo

Loos administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de ia situacidn financiera y de los resuftados del Fonde,
de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la
Nota 2 de la memoria adjunta, v del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales del Fondo libres de incorreceion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjunias basada en nuestra
auditoria. Hemos llevado a caboe nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de ta auditoria de cuentas
vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumpiamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y
ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres
_de incorrecciones materiales,

Una auditorfa requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre los impertes y la
informacién revelada en ias cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del anditor, incluida
la valoracidn de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los
administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de
auditoria que sean adecuados en funcién de ias circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinién sobre la
eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye a evaluacion de la adecuacion de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de ias estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacidn de ia
presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una base suficienie y adecuada para
nuestra opinién de auditoria.

Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuitados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenides en el mismo.

Pdrrafo de énfasis

LJamamos a la atencién sobre las Notas 1, 2 y 4 de las cuentas anuales adjuntas, en las que se menciona que dada la
itiquidez actual de las institucicnes de inversion colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierte el Fondo, los
Administradores de la Sociedad Gestora no tienen intencidn de continuar ¢on la comercializacién del Fondo. Por ello, se
realizaron acciones comerciales por ias que los participes del Fondo reembolsaron parte de sus participaciones con fecha
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30 de septiembre de 2012, por importe agregado de 20.661 miles de euros, que representaba aproximadamente el 67%
del patrimonio a dicha fecha y que se correspondia con la parte Hquida de las inversiones del Fondo y, postericrmente,
con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo {en
dicha fecha Santander Investment, S.A.) acordaron la disolucién y posterior liquidacién dei mismo, habiendo sido
inscrito el heche relevante en la Comisidn Nacional del Mercado de Valores con fecha 2 de noviembre de 2012, En el
proceso de liquidacitn actla come liquidador del Fondo la Sociedad Gestora, con el concurso de la Entidad Depositaria,
De acuerde con e articulo 35.3 del Real Decreto 1.082/2012, por el que se reglamenta la Ley de Institucicnes de
Inversién Colectiva, una vez disueite ef Fondo, se abre el periodo de liquidacion y queda suspendido el dereche de
reembolso v de suscripeida de participaciones. Segin la Sociedad Gestera, ef menciopado proceso de liquidacion durara
el tiempo necesario hasta que se haga efectivo el reembolso de las participaciones en instituciones de inversidn colectiva
con vecacion inmobiliaria que posee el Fondo, no existiendo en la normativa vigente un plazo méximo definido para
este proceso, y se procederd con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible, y siempre atendiendo al interés de
los participes, a enalenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los crédites. En este sentide, durante
los gjercicios 2014 y 2013, como consecuencia de la liquidez obtenida, se han reembolsado algunas participaciones de
instituciones de inversién colectiva con vocacion inmobiliaria que posee el Fondo, por importe total de 1.912 y 1310
miles de euros, respectivamente, habiéndose ya procedido a reembolsar a los participes def Fondo un importe de 700
miles de euros durante los meses de noviembre y diciembre de 2013, Cen todo ello, las participaciones que mantiene el
Fondo corresponden a instituciones de inversion colectiva con vocacidn inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2014,
suponian 6.233 miles de eurcs, que representaban aproximadamente el 65% de su patrimonio. Del total de lIas
mencionadas instituciones de inversion colectiva con vocacién inmobiliaria a dicha fecha, 5.520 miles de euros
corresponden a instituciones de inversién colectiva cuyas entidades gestoras decidieron su ligquidacion, siendo el reste
instituciones de inversidn colectiva con cardcter cerrado. Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas por los
Administradores de la Sociedad Gestora siguiendo el principio de empresa en liquidacidn, aplicande de forma especifica
la Reselucidn de 18 de octubre de 2013, del nstituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco normativo
de informacidn financiera cuando, como es el ¢aso, no resulta adecuada la aplicacién del principio de empresa en
funcionamiento. En cualquier caso, las participaciones en instituciones de inversién colectiva con vocacion inmobiliaria
en las que invierte el Fondo estan registradas ai 31 de diciembre de 2014 al valor determinado sobre ia base del valor
liguidativo comunicado por las respectivas entidades gestoras, tal y como establece el warco normative de informacién
financiera aplicable {véanse Notas 2 y 3.b.i de las cuentas anuales adjuntas). En este entorno, y teniendo en cuenta a
iliquidez actual de las instituciones de inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte el Fondo, el
valor al gue finalmente seran liquidados los actives, y por tanto su impacto en el valor liquidativo final dei Fondo,
dependerd de la evolucidn del proceso de reemboisos de las mencionadas instituciones de inversién colectiva. Esta
cuestion no modifica nuestra opinion,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene tas explicaciones que los administradores de la Sociedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fonde, la evolucidn 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 citade
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita
a la verificacion del informe de gestion con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de
informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de! Fondo.
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CLASE 87

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacién)

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

OM3417001

(Euros)
ACTIVO 31-12.2014 31-12-2013 {4 PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2014 31+12-2013 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - . PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.652.0568,82 9.747.678,08
ACCIONISTAS
inmovifizado intangibie - - Fendes  reembolsabies  atribuldes a 9.652.058,83 9,747.678,08
paricipes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 9.323.549,10 8.890.51112
Mabillario y enseres - - Prima de emision - -
Actiyos por impuesto diferide - - Reservas 310.055,88 310.0565,88
ACTIVQ CORRIENTE 9.662.821,23 9.757.888,88 (Acciones propias) - -
Deudores 54,775 55 81.600,06 Resultados de ejercicics anteriores 114.073,10 114.073,10
Cartera de inversienes financieras 6.233.043,07 B.287.737,67 Otras aportaciones de sogios - -
Cartera interior 704.458,38 582.050,16 Resuttade del gjercicio {85.619,25) 633.037,88
Vaiores representativos de deuda - - {Dividendo a cuanta) - -
instrumentos de patrimanic - - -Ajustes por  cambios de  valor en - .
inmaovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva 704.458 38 682,050,316 | Otro patrimonlo atribuido - -
Depodsitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NQO CORRIENTE . .
Otros - - Provisiones. a largo plazo - -
Cartera axterior 5.528.584,68 7.688.687 51 Deudas a largo plazo - .
Valores representatives de deuda - - Pasivos per impuesto diferide - B
Instrumentos de gatrimonio 8.171,84 16.130,27
instituciones de Inversidn Colectiva 5520.412.85 7.669.500,67 | PASIVO CORRIENTE 10.762 40 10.210,87
Depbsitos en EECC . - Provisiones a corto plazo - "
Derivados B 47,57 Deudas a corto plazo . A
Otros - - Acreedores 10.280,95 10.210,87
interesas de la cartera de inversidn . . Pasivos financleros - -
inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 481,45 B
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 3.375.002 61 1,408,651,22
TOTAL ACTIVD $.662.821,23 9,767.888,95 TOTAL PATRIMONIOQ Y PASIVO 9.662.821,23 $.757.888 98
CUZNTAS QE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISC 16.866,12 15.281,85
Compromisos por operaciones fargas de - -
derivados
Compromisos por operaciones corias de 18.866,12 15.281,85
derivados
OTRAS CUENTAS DE QRDEN 645.089,36 1.278.127,34
Vaiores cedidos en préstamo por la lIG - -
Valores aportades come garantia por ia 1IC - -
Valores recibidos en garantia por la liG - -
Capital nominal nc suscrito ni en circulacién - -
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar 470.088,36 1.103.127.34
Otros 175.000,00 175.000,00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 661.955 48 1.283.409,18

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

Las Netas 1 & ¢ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liquidacion)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2514 f 2013 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembalsos -

Comislones retrocedidas a 1a 1IC - 3,58

Gastos de Pergsonal - -

Gtros gastos de explotacion {26,052,97) {26.062,09)
Comision de gestidn - -
Comision depositario (5.736.88) {10.280,25)
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - -

Qiros {18.315,32) {15.801,84)
Amaortizacldn del inmevilizado material - -
Excesos de provisiones -

Deteriore y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADC DE EXPLOTACION {26.052,97) (26.068,50)

Ingresocs financieros 29.318,67 106.434,83

Gastos financieros (782,63} {308,31)

Variacion del valor razonabile en instrumentos financieros {124.855,85} £47.480,82
Por operaciones de la cartera interior 87.408.28 2806417
Por operaciones de la cartera exterior {212.064,13) 819.388 85
Por eperaciones con derivados B .

Otros - -
Diferencias de cambio 4.485,77 {1.323,15)
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financiercs 22.059,76 {93.186,71)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - 0,08

Resultados por operaciones de la cartera exterior 22.059,75 (93.186,68)

Resultados por operacicnes con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERD (69.566,28) 659.0886,48
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (95.819,25) §33.037,98
impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO {95.619,25) 633,037,588

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 & 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 87

FONDO GRE, FONDO DE INVERSION LIBRE (en liguidacién)

Estados de cambios en ef pafrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013: -

Euros -

2014 2013 {)

{95.819,25) £33.037,98

Resuitado de fa cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputadoes directamente en ef patrimonio atribuido a participes o accionistas

Total transferencias afa cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos (85.619,28) 633.037,98

*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Y P
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GLASE 82

Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liquidacion)
Memaoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Fonde Gre, Fondo de inversion Libre (en liguidacion) -en adelante, el Fondo- se constituyo i 14 de junio de
2007, £l Fondo se encuentra sujete a o dispusste en ia Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva, considerando fas Olftimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, ast como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, en la Orden EHA
1.196/2006, de 25 de abril, en la Circular 1/2006, de 3 de mayo, reguladora de instituciones de Inversion
Colectiva de inversion Libre y en la restante nommativa especifica de las Instituciones de Inversién Colectiva
{véase Nota 9).

k¢ Fonde figura inscrito en el registre administrativo especlfico de la Comisicn Nacional del Mercado de Valores
con el numero B, en la categoria de instituciones de inversién colectiva de inversion libre conforme a la definicién
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, vaiores u ofros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcion de los resultados colectivos. [Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el
mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental
aue pudieran ser significativos en relacién con el patrimonic, la situacion financiera vy los resultados del mismo.
Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a
ia informacion de cuestiones medioambientales.

El Fondo de Inversidn Libre, se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinade a
inversores que, por su mayor axperiencia o formacion financiera, precisan de menor proteccion, No obstante,
para facilitar que también los peguefios inversores puedan acceder a esta modalidad de inversion, ta normativa
aplicable, exige gue el Inversor suscriba una declaracion escrita de consentimiento, que acredite que conoce las
singularidades de los fondos de inversién libre v sus diferencias con los ordinarios.

La polliica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicien
del puiblico en el registro correspondiente de ia Comision Nacicnal del Mercado de Valores. El objetive del Fondo
es la inversion diversificada con una exposicién mayoritaria sobre valores o actives de caracter inmobifiario,
fundamentalmente, a través de instituciones de Inversién Colectiva. No obstante, dada la iliquidez actual de las
. institucicnes de inversidn colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierte el Fondo, los Administradores
de la Sociedad Gestora no tienen intencicn de continuar con lg comercializacién del Fendo. Por ello, se
realizaron acciones comerciales por las que los participes del Fondoe reembolsaron parte de sus participaciones
con fecha 30 de septiembre de 2012, por imporie agregade de 20.661 miles de euros, que representaba
aproximadamente el 87% del patrimonio a dicha fecha y que se correspondia con la parte liguida de las
inversiones del Fondo y, posteriormente, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de ia Sociedad
(Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo (en dicha fecha Santander Investment, 8.A.) acordaron la disoiucion
y posterior liguidacidon del mismo, habiendo side inscrito el hecho relevante en ta Comisién Nacional del Mercado
de Valores con fecha 2 de noviembre de 2012, En el proceso de liguidacion actla como liquidador del Fondo la
Sociedad Gestora, con el concurso de la Entidad Depositaria. De acuerde con el articulo 35.3 del Real Decreto
1.082/2012, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, una vez disuelto el Fondo,
se abre el periodo de lauidacién y queda suspendido el derecho de reembolso y de suscripcidn de
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participaciches. Segun la Scciedad Gesiora, el mencionado progeso de liguidacion durara el tiempo necesario
hasta gue se haga efsctivo el reembolse de las participaciongs en instituciones de inversion colectiva con
vocacion inmobiliaria que posee el Fondo, no existiendo en fa nermativa vigenie un plazo maximo definide para
aste proceso, y se procederéd con la mayor diligencia y en ef mas breve plazo posible, y siempre atendiendo al
interés de los participes, a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los créditos. En este
sentido, durante los ejercicios 2014 y 2013, como consecuencia de fa fiquidez obtenida, se han reemboisado
aigunas participaciones de instifuciones de inversion celectiva con vocacion inmebiliaria que posse el Fondo, por
importe total de 1.912 y 1.310 miles de eurcs, respectivamente, habiéndose ya procedido a reembolsar a los
participes del Fondo un importe de 700 miles de euros durante los meses de noviembre y diciembre de 2013.
Con todo elio, las participaciones gue mantiene el Fondo corresponden a instituciones de inversion colectiva con
vocacion inmobiliaria que, al 31 de diciembre de 2014, suponian 6.233 miles de euros, que representaban
aproximadamente el 65% de su patrimonic {8.303 miles de euros al 31 de diciembre de 2013 gue representaban
aproximadamente & 85% de su patrimonic a dicha fecha). Del iotal de ias mencionadas instituciones de
inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria a dicha fecha, 5,520 miles de euros corresponden a instifuciones de
inversidn colectiva cuyas entidades gestoras decidieron su liguidacién (3.888 y 3.782 miles de eurcs al 31 de
diciembre de 2013 correspondientes a instituciones de inversion colectiva cuyas entidades gestoras decidieron
bien su cierre temporal o bien su liquidacidn, respectivamente), siendo e! restc instituciones de inversian
colectiva con caracter cerrade (véase Nota 4). En cualguier caso, las participaciones en institucicnes de
inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte el Fondo estan registradas al 31 de diciembre de
2014 y 2013 al valor determinade sobre ta base del valor iguidative comunicado por ias respectivas entidades
gestoras, tai y como establece el marco normativo de informacion financiera aplicable (véanse Notas 2 y 3.b.0).
En este entorno, y teniendo en cuenta la ilisuidez actuai de las instituciones de inversion colectiva con vocacion
inmobiliaria en las que invierie el Fondo, el valor al que finalmente serén liguidados los activos, y por ianto su
impacto en el valor liquidativo final de! Fondo, dependera de la evolucion del proceso de reembolsos de las
mencionadas instituciones de inversion colectiva {véase Nota 2).

Segin se indica en fa Nota 7, la direccidn y administracion del Fondo estan encomendadas a Santander Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la sociedad gestora),
entidad controlada conjuntamente por el Grupo Santander y Sherbrooke Acquisition Corp. SPC (sociedad cuyos
accionistas Gltimos de control son entidades gestionadas y administradas por sociedades del Grupo Warburg
Pincus y det Grupe General Allantic),

Les valores mobiliarios estan bajo custodia de Santander Securities Services, S.A., entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4). Con fecha 27 de octubre de 2014, se produjo la susfitucion efectiva de Saniander
Investment, S.A. por Santander Securities Services, 8.A., como entidad depositaria del Fondo en los registros
oficiaies de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Previamente, con fecha 14 de octubre de 2014 se
otorgd ante el Notaric de Madrid, Don Gonzalo Sauca Polanco la escritura de segregacicn del negocio de
depositarla y custodia de Santander Investment, S.A. en favor de Santander Banco de Emisiones, S.A. y cambio
de denominacién de esta ditima por Santander Securities Services, S.A., baio el ndmere 7.248 de su protocolo.
La citada escritura fue ebjeto de inscripcion en el Registro Mercantil con fecha 15 de octubre de 2014,

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de! Fondo vy se formulan de acuerde con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es e! establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores, scbre normas
contables, cuenias anuales y estados de informacion reservada de las insfituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolio y adaptacion, para las institucionas de inversion colectiva, de o previsto en el
Coédigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, el Plan General de Confabilidad y demas normativa
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‘egal especifica que le resulta de aplicacion. Adicionalmente, tal y como se explica en ios parrafos siguientes,
s& aplica especificamente la Resolucidn de 18 de cctubre de 2013, del instituto de Contabifidad vy Auditorfa
de Cuentas sobre el marco normativo de informacion financiera cuando no resulta adecuada la aplicacion del
principio de empresa en funcionamiento.

La Resolucidn mencionada anteriormente desarrolla, como norma complementaria def Plan General de
Contabilidad, el marco de informacion financiera cuando no resulia adecuada la aplicacion del principio de
empresa en funcionamiento y es de aplicacion obiigatoria para todas las entidades, cualquiera que sea su
forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, el Plan General de Contabilidad de
Pequefias y Medianas Empresas y las normas de adaptacién de los citados textos {como es el caso de la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores), cuando se haya
acordado la apertura de la fiquidacion. La aplicacion de esta Resolucion supone gue la valoracion de los
elementos patrimoniales estard dirlgida a mostrar la imagen flel de las operaciones tendentes a realizar el
activo, cancelar sus deudas y, en su caso, repartir el patrimonio resultante.

Puesto que la Resolucion mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al ser
emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacidn de |a habilitacion que |le concede
el propio Reglamento que desarrclla el Plan General de Contabilidad (Reai Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre), que dicha Resolucién es una norma que desarrolla y compiementa e mencionado Plan General
de Contabilidad, y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrolios son de aplicacion
subsidiaria a las Instituciones de inversion Colectiva en tfodo lo no establecidc expresamente en su
legislacion especifica (en el caso del Fondo, en |z Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores), los Administradores de la sociedad gestora del Fondo, dada la situacion
de liquidacion en gue se encuentra, han formulado esias cuentas anuales (al igual que las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2013), tal y como se menciona en el primer
parrafo de este apariado, sobre iz base del marco normativo de informacion financiera establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comisidn Nacional def Mercado de Valores, considerando las
reglas especiales recogidas en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas.

Las cuentas anuales del Fonde, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencicnhada socisdad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambics.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contabies y normas de valoracién
descritos en fa Nota 3 bajo el marco normative de informacién financiera descrito en el apariado anterior. No
existe ningun principio contable © norma de valoracion de caracter obligatorio que, teniendo un efecto
significativo en las cuentas anuales, se haya deiado de aplicar en su preparacion.

Los resuliados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios v politicas contables,
criterios de valoracidon y estimaciones seguides por los Administradores de ia sociedad gestora del Fando
para la elaboracién de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuaniificar algunos de los activos, pasivos y gastos que figuran regisirados en ellas.
Estas estimaciones se refieren a la evaluacion del deterioro de determinados instrumentos financieros.
Adicionalmente, ef valor de liquidacién de la cartera de inversiones financieras, compuesta en su practica
totalidad por participaciones en instituciones de inversidon colectiva, corresponde al valor razonable
determinadc sobre la base del valor liguidativo comunicade por las respeciivas entidades gestoras, no
existiendo costes de venta en su réembolso, que es realizade a dicho valor. A pesar de gue estas
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estimacicnes se han realizado sobre la base de iz mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2014,
es posible que acontecimientos gue puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia
baja) antes de la liguidacion del Fondo, o que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo
con la normativa contable en vigor,

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado vy otros riesgos inherentes a la inversién en valores (véase Nota 4), o que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion, gue se menciona en el parrafo anterior, fluctie tanto al
alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicioc 2013 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2014,

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonic neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensidn, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria,

Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importeas incluidos en las cuenias anuales del ejercicio 2013,

Normas de reqistro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondc correspondientes at ejercicio 2014 se han aplicado bajo el
marce normative de informacion financiera {véase Nota 2.2} los siguientes principics, politicas contables vy
criterios de valoracion:

a)

Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

Los actives financieres se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes def
balance:

- Tesoreria: este epigrafe Incluye, en su caso, las cuentas o deposiios a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, va sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso confrario, la entidad de crédito designada en e folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes ¢ saldes que el Fondo mantenga en una instituciéon financiera para poder
desarrcllar su actividad y, en su caso, e efectivo recibido por e Fondo en concepio de garantias
apcrtadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La iotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
come “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias™
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* Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, gque devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc o explisito,
establecido contractualmente, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para e
emisor,

« instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+» Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de les saldos que se recogen en el epigrafe “Tescreria”,

+ Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el vaior
razonhable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de ios
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los preductos estructurados mantenidos por ef Fondoe.

« Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participacicnes de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operacicnes no recogidas en los epigrafes anteriores.

s Intereses en la cartera de inversidn: recoge, en su caso, 1a pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, v a los meros efectos de su
clasificacidén contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en todo caso, de aquelias respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiaento total o parcial,

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos vy &l total de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por detericro de ias “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su €aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deteriore y resultads por enajenaciones
de instrumenioes financiercs - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

it. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacidon y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corte plaze: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débites, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién
como "Débitos y partidas a pagar”.
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- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, ef valor
razonable de fas primas cobradas por warrants vendidos y opciones emifidas v el valor razenable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como "Pasivos financiercs a valor razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han side clasificados a
efectos de su valoracidn como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasives por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en o%ros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pulblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, v los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacicn. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en &t epigrafe “Ingresos financiercs' de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
agueilas partidas cuyo importe se espera recibir en un plaze inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Leos activos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contrario serd e precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccidn explicios directamente
atribuibles z la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, fos activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambics que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {vease apartado 3.g.il}.

En fodo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- [nstrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resutta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderade si no existiera precio oficial de cierre, ulilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion. :

- Valores no admitidos atn a cotizacién: su vaior razonable se calcula mediante log cambios gue resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendc en
cuenta factores comg las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente, En el casc de gue no esté disponible un
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precio de cotizacién, el vaior razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las clrcunstanciag econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condicicnes utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente e! mismo, modelos de descuento de figjos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pdhlica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio ne cotizadoes: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedtico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de ia entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido ideniificadas y calculadas en el momento de la adguisicion, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

~ Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temiporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precic que iguaie el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capitai-riesgo: su
valor es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ulilizara el Gtimo valor liguidativo
disponible. En el caso de gque se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valorarén a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en |IC de inversion libre, 11IC de IIC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decrete 1,082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados reguiados, su valor razonable es e
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientamente liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercades regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacion de métodes o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

ii. Recanocimiento v valoracion de los pasivos financieros

i.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inictalmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a ia operacion, Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el méiodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si et efecto de no actualizar los fiujos de efectiva no es significativo, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valeracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valcran inicialments por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario seré ef precio de la fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
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operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios gque se produzcan en el valor razonable se
Imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias {(véase apartado 3.g.1i),

En particular, en el caso de la financlacion por venta de valores recibidos en préstamo v pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aporiados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion dei préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contabie de las transferencias de actives financieros estd condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros 10s rigsges y beneficios asociados a ios activos que se transfieren:

1. Siios riesgos y beneficios se traspasan sustanciaimente a terceres — caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacio de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —~, &l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de fransaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obtenido menos cuaiquier pasivo asumido, v el vaior en libros del active financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de bajz dicho activo.

Se daran de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargoe a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialimente los riesgos y heneficios asociados al activo financiero fransferido ~ caso
de ias ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por i precio de venta més
un interés, de los contratos de préstamo de vaiores en los gue el prestatario tiene ia obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos ~, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reccnocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormenie a su coste amortizado.

Tampoco se darén de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerde de garantia
financiera, a menos que se incumplan ios términos del contrato vy se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerédn, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” ¢
“Valcres aporiados como garantia por la HIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hublese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros ios riesgos y
beneficics que llevan implicios. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguide las obligaciones que generan o cuando se adquieren,
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados & instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacidon, mientras gue las operacionas de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. lL.as compras se adeudan en ef epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza vy
el resultado de las operaciones de venta se registra en et epigrafe "Deterioro v resultado por enajenacionas
de instrumentos financieros — Resultados per operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas v ganancias.

No obsiante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidon colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacidon, aunque se desconozca el numero de pariicipaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudcres” del balance,

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del clerre de Ja posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivades” o “Compromiscs por operacicnes cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segin su naturaleza y por el importe hominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” ¢ "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambics de valor se han figuidado ¢ no en &l gjercicic, se registran ias
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en ef valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operative, ias diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razenable procedentes de operacionss de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas comc nc realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cugnta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior y del active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidagion,
excepio en el caso de compraventas a plazo de Deuda Plblica, cuya confrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del aclivo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
halance, hasta la fecha de su liquidacion.

iif. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adguisiciones temporales de aclivos o adqguisiciones con pacto de retrocesién, se registran
en e! epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del baiance,
independientemente de cuales sean ios instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonabie que 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— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.
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iv. Corfratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuanda existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su coniratacion y hasta el momernto del cierre de la posicion o et vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de ias cuentas de orden, segtin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones vy warrants se registran por su valor
razonable en ios epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la
fechs de ejecucion de la operacién,

En el epigrafe “Deudores” del activo de! balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en

‘“concepto de garantia en los mercados carrespondientes para poder realizar operaciones en i0s mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resuitados por
operaciones con derivades” o “Variacién de! valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o nc de la liquidacion de la cperacion, se registran lag
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior de!
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

En aguellos casos en gue el contrato de futuros presenie una lfiquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resuliados por operaciones con derivados” de {a cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es gjercida, su valer se incorpora a fa valoracion inicia
o posierior dei activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aporfados en garantia a! Fondo distintos de efectivo, &l valor razonable de estos se
registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la IC" de ias cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obiigacion de develverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
det balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingreses liquidados por anticipado que
sg devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cariera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instfrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patfrimonic atribuido a participes o accionisias — Fondos
reemboisables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” det balance.
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Las participaciones del Fondo se valoran mensualmente, a efectos de su suscripcion, en funcidn del vaior
liquidativo del Gltimo dia habii del mes en gue se produce su solicitud. Asimismo, los reembolsos tendran una
peticdicidad trimestral, en funcidn del valor liguidativo del Gltimo dia hébil de los meses de marzo, junio,
septiembre y diciembre. Dicho valor liquidativo se calcuia de acuerdo con los criterios establecidos en la
Circular 8/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
"Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes” del balance. No obsiante, {al y como se indica en la Nota 1, en virtud de lo dispuesto por el Rea
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, una vez acordada la disclucion del Fendo, se ha abierto el periodo de
fiquidacion y ha quedado suspendido el derecho de reembelse y de suscripcion de participaciones.

El resultade del ejercicio del Fondo, sea beneficic o pérdida, v que no vaya a ser distribuido en dividgendes
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistag =
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accicnistas — Fondos reemboisables
atribuidos a participes ¢ accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos 0 negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados, en su caso, per e Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financleros devengados con posterioridad a! momente de fa adguisicidn se
reccnocen, en su caso, contablemente en funcién de su pericdo de devenge, por apiicacion del método del
tipo de interés efeclivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversicnes morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
ia cartera de aclivos financlercs se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
ia cartera de inversion® del activo de! 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 v ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

it. Comisiones y conceptos asimifados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacién a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gue recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retroccedidas a la IC” de la cuenta de perdidas y ganancias.

11
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Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestién necesarios para el
desenvoivimiento del Fonde se registran, segln su naturaleza, en el epigrafe “Otros gasios de explotacién’
de la cuenta de pérdidas v ganancias,

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas vy ganancias, salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario que se
regisiran en ei epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

ifi. Varlacion del valor razonable en instrumentos financieros

£l beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los aclivos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resuitado por
enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financiercs”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (veanse apartados 3.b.0, 2.b.ii y 3.0).

iv. Ingresos y gasios no financieros

Se reconccen contablemente de acuerdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad gque satisface el Fondo como consecuencia de lag
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pages a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconacimiente y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por {a diferente valoracién, contable y fiscal, de fos elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mienfras que las diferencias temporarias
deducibles y ios créditos por deduccicnes y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

En casc de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenccimiento de un active por impuesto diferido en ningin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuande el Fondo genere resultados pesitivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en suU ¢as0, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compeansar’ de ias
cuenias de orden del Fondo.

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en e momenie de su reversion. En caso de
modificaciones en las nermas tributarias, se produciran ios correspondientes ajustes de valoracion.

12
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i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal det Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldes y transaccionss
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuande existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo coma tipo de cambio de contado ef méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del sGitimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambic que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesorerla, débitos v créditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas v ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3 .g.iii),

J) Operaciones vinculadas

l.a Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 13% del Real Decreto 1.082/2012, Para elio, la Sociedad Gestora
dispene de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas cperaciones y actividades desempefadas por la Sociedad Gestora o
en su nombre en las que haya surgide o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la Sociedad
Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en fa normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Naciona! del Mercado de Valcres incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liquidacion e intenmediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instifuciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, el importe de los depositos y adguisiciones temporales de
aciivos mantenidos con el depasitario v el importe efeciivo por compras y venias realizado en activos
emitidos, colocados 0 asegurados por ef Grupo de la Sociedad Gestora.

4, Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
del epigrafe "Depdsitos en EECC, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se indica a confinuacion:
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Fecha de referencia de
!4 valeracién publicada
Descripeidn Situacitn al 31.12.2614 por la entidad gestora | Divisa Euros
Cartera interior-Instituciones de Inversidn Colectiva
Altan 1] Inmobiliario Global, FIL. Caracter cerrado 30.09.2014 EUR 704.458,38
704.458,38
Cartera extertor-lnstrumentos de patrimonio
Whitehall Street International Real Estate SCA 2008 Caracter cerrado 31.12.2014 USp 8.171,84
8.171,84
Cartera extertor-Instituciones de Inversién Colectiva
Degi International En liquidacion 31.12.2014 EUR 785,035
CBRE Eurosiris Fund En liguidacion 31122014 FUR 490.700,95
KanAm Grundinvest Fonds En Hquidacién 3112.2014 EUR 2.169.039,60
SEB Astan Property Fund SICAV-FIS En Hquidacion 31122014 EUR 155.736,00
SEB ImmoPortfolio Target Return Fund En hguidacién 31.12.2014 | EUR 2.704.147.25
8.520.412,85

(*3 Instituciones de Inversion Colectiva e Instrmentos de patrimonio con voeacién juvmobiilaria que, conforme a su politica, no establece la posibilidad de
reembatso anticipado de participaciones a solicitud de los participes.

Conforme a su politica de inversién, las participaciones que mantiena el Fondo comesponden a instifuciones de
inversion colectiva con vocacion inmobiliaria que, at 31 de diciembre de 2014, suponian aproximadamenie e
65% de su patrimenio (85% al 31 de diciembre de 2013). Durante el ejercicio 2014, como consecuencia de la
liguidez obtenida, algunas participaciones de KanAm Grundinvest Fonds, Whitehall Street International Real
Estate SCA 2008, CBRE Eurosiris Fund, SEB ImmoPortfolio Target Return Fund y SEB Asian Praperty Fund
SICAV-FIS ya han sido reembolsadas al Fondo, por importe total de 1.912 miles de eurps. En cualguier caso, ias
participacionas en instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte el Fondo
gstan registradas ai 31 de diciembre de 2014 al valor determinado sobre la base del vaior liguidativo comunicado
por las respectivas entidades gestoras, fal vy come establece el marco normativo de informacion financiera
apiicable (véase Nota 3.h.). En este entorno, y teniendo en cuenta la iliquidez actual de las instituciones de
inversion colectiva con vocacién inmobilaria en las que invierte el Fondo, el valor al que finalmente seran
lquidados los activos, y por tanto su impacio en el valer liguidativo final del Fonde, dependeran de la evolucion
del precesc de reembolsos de las mencionadas instituciones de inversion colectiva.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las sigulentes posiciones en las cuenias de
compromiso:

" Buros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Otras ventas a plazo 16.866,12
Total 16.866,12

El saldo deil epigrafe "Otras ventas a plazo® del detalle anterior recoge el nominal comprometido de las
operaciones del mercadeo de divisas vendidas durante el periodo del tiempo comprendide entre fa contratacion y
ta liguidacidn de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromise mantenidas por ef Fondo
tenfan un vencimiento inferior al afio.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 ta totalidad del importe que ef Fondo tenia registrado en el epigrafe
"Pasivo - Derivados” del activo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no eura.

Por otra pare, determinadas instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria distribuyen
dividendos, conforme a lo establecido en sus Folletos, por los resultados positivos del ejercicio y que en ningtin
caso suponen reembolsos de participaciones. Por este concepto, el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio 2014 incluye 27 miles de euros procedentes de Degi International y SEB
immoPortfolic Target Return Fund (101 miles de euros durante el ejercicio 2013).

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales, como resuitade del Gitimo valor liguidativo
comunicado por las respectivas entidades gestoras de las instituciones de inversion colectiva con vocacion
inmobiliaria en las que invierte el Fonde, la valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo ha
experimentado una variacibn negativa del 0,41% respecto al 31 de diciembre de 2014.

Ef epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” de cuentas de orden del balance recoge, por importe de 175 miles
de eurcs al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el importe correspondients a los compromisos pendientes no
exigidos de Altan i Inmobiliario Global, FIL. Adicionalmente, en el ejercicio 2015 han sido reembolsadas
participaciones del mencionado fondo por imporie de 94 miles de euros.

Los valores y activos que integran la cartera de! Fondo que son susceplibles de estar depositados, io estén en
Santander Securities Services, S.A: o en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los vaiores
mobiliarics y demas activos financieros def Fonde no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en jos mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo fa custodia de (as entidades iegalmente habiiitadas para el ejercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

Taly como se indica en |a Nota 1 con fecha 31 de octubre de 2013 se acordd Iz disolucion y posterior liguidacion
det Fondo, por lo gue la gestion de los riesgos financieros que feva a cabo la sociedad gestora de! Fondo esta
dirigida a enajenar los valores y activos de! Fondo y a satisfacer y percibir los créditos.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicidn de! saldo de este capitule del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en ¢l depositario:
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en euros) 3.318.066,74
Santander Securities Services, S.A. (cuentas en divisa) 56.935,87
3.375.002,61

Los saldos positives de fas principales cuentas corrientes mantenidas por el Fondo han devengade en e
ejercicio 2014 un tipo de interés anual del EONIA menos (.60 puntos porcentuales para las cuentas en euros y
del LIBOR menos un punto porcentual para las cuentas en divisa, ambos revisables y liquidablies
trimestralmente.
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6. Participes

At 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonic del Fondo estaba formalizado por participacionss de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonic.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera;

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. N 9.652.058,83 - 9.747.678,08
al cierre del gjereicio

Valor liguidativo de la participacién 104,67 105,70
N° Participaciones 92.215,92 9221592
N® Participes 17 17

Al 31 de diciembre de 2014, Santander Perfil Prudente Pensiones, Fondo de Pensiones (gestionadc por
Santander Pensionas, S.A., Entidad Gestora de Fondos de Pensiones, entidad que pertenece al mismo Grupo
que la Sociedad Gestora del Fondo ~ véase Nota 1), mantenia una participacien significativa del 80,35% del
patrimonio del Fondo.

El Fondo no aicanza el mencicnado ndmerc minimo de participes al encontrarse en proceso de liquidacion
(véase Nota 1).

7. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, ia direccién y gestién del Fondo estan encomendadas a su Sociedad Gestora. Por
este servicio, desde el 21 de mayo de 2012 por decision discrecienal de la Sociedad Gestora, el Fondo no
registra importe aiguno en concepto de comision de gestion.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual caiculada sobre e
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface frimestralmente.

Les importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en ef saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

LLa Orden EHA/SQG!.?GGS, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de instifuciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, cusiodia y administracion de tas enadades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar que {as operaciones realizadas lo han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente.
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3. Supervisar los criterios, formulas y procedimigntos ufilizados por la Sociedad Gestora para el calculo del
valor liguidativo de las participacicnes del Fondo.

4. Confrastar con caracter previo a la remisién a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica det Fondo,

5. Verificar que los procedimientes de comercializacién establecides por la Sociedad Gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente ¢ & través de una entidad participante, conservando en tode caso la responsabilidad
derivada de fa realizacion de dicha funcion,

7. Comprobar que ias liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plazo que determinen las

regias de liguidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar gue ias suscripciones y reemboisos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fonde asi como en la legislacion vigente.

Los honoraries relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fendo de los gjercicios 2014 y 2013 han
ascendidc a 12 mites de euros, en ambos ejercicios, que se inciuyen en el saido del epigrafe “Ctros gastos de
explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ei Fondo no fenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al piazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en 1os elercicios 2014 vy 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impusstos
correspondientes a fas operaciones efectuadas en los ejercicios 2610 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracidn Piblica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios y/o otros
safdos pendientes de develucion del impuesto sobre beneficios de ejercicios antericres por importe de 55 y 46
miles de euros, respecfivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultades positivos, el Fondo registra en el epigrafe “impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasio en concepio de impuestc sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impueste sobre beneficios en el casc de
que el Fendo obtenga resuliados negativos (véase Nota 3-h).

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden ~ Perdidas fiscales a compensar” no
recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2014,
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L.os Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccién del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprcbado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacidn no tendrd un impacio significativo en el Fondo,
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3

Fondo Gre, Fondo de Inversion Libre (en liquidacion)

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicic anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién previsible

Tal y comg se indica en las Notas 1 de la memoria, dada la iliquidez actual de las instituciones de inversion
colectiva de naturaleza inmobiliaria en las que invierte el Fondo, los Administradores de ia Sociedad Gestora no
tienen intencidn de continuar con la comercializacion del Fondo.

Por ello, se realizaron acciones comerciales por las que los participes del Fondo reembolsaron parte de sus
participaciones con fecha 30 de septiembre de 2012, por importe agregado de 20881 miles de euros, gue
representaba aproximadamente el 67% del patrimonio a dicha fecha y que se correspondia con la parte liquida
de las inversiones del Fondo vy, posteriormente, con fecha 31 de octubre de 2012 los Administradores de la
Sociedad Gestora v la Entidad Depositaria det Fondo (en dicha fecha Santander Investment, S A} acordaron {a
disolucion y posterior liguidacion del misme, habiende sido inscrito el hecho retevante en la Comision Nacionat
del Mercado de Valores con fecha 2 de noviembre de 2612, En &l proceso de liquidacion actla como liquidador
del Fondo la Sociedad Gestora, con el concurso de la Entidad Depaositaria. De acuerde con el articulo 35.3 del
Real Decreto 1.082/2012, por el que se reglamenta la Ley de Insiituciones de Inversion Colectiva, una vez
disueltc el Fondo, se abre el periodo de liquidacion y queda suspendido el derecho de reemboisc y de
suscripcién de participaciones. Segun la Sociedad Gestora, el mencionado proceso de liquidacion durara el
tiempo necesaric hasta que se haga efectivo el reembolsc de las participaciones en instituciones de inversion
colectiva con vocacion inmobiliaria que posee el Fondo, no existiendo en {a normativa vigente un plazo maximo
definidc para esie proceso, y se procedera con la mayor diligencia y en el mas breve plazo posible, vy siempre
atendiendo al interés de los participes, a enajenar los valores vy activos del Fondo y a satisfacer y percibir los
créditos. En este sentido, durante los ejercicios 2014 y 2013, como consecuencia de ia liquidez obtenida, se han
reemboisado algunas participaciones de instifuciones de inversidn colectiva con vocacion inmobiliaria que posee
el Fondo, por imporie total de 1.912 y 1.310 miles de euros, respectivamente, habiéndose ya procedido a
reembolsar a los participes del Fondo un importe de 700 miles de euros durante los meses de noviembre y
diciembre de 2013. Con tode elio, las participaciones que mantiene el Fondo corresponden a instituciones de
inversion colectiva con vocacion inmobiliariz que, al 31 de diciembre de 2014, suponian 6.233 miles de euros,
que representaban aproximadamente el 65% de su patrimonio (8.303 miles de euros al 31 de diciembre de 2013
que representaban aproximadamente el 85% de su patrimonio a dicha fecha). Del total de las mencionadas
instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria a dicha fecha, 5.520 miles de eures corresponden a
instituciones de inversidn coleciiva cuyas entidades gestoras decidieron su liquidacion {3.888 y 3.782 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013 correspondientes a instituciones de inversién colectiva cuyas entidades
gestoras decidieron bien su cierre tempoeral o bien su liquidacion, respectivamente), siendo el resto instituciones
de inversitn colectiva con caracter cerrado. En cualquier caso, las pariicipacionss en instituciones de inversion
colectiva con vocacion inmehbiliaria en las que invierte el Fendo estan registradas al 31 de diciembre de 2014 y
2013 al valor determinado sobre la base del valor liguidativo comunicado por las respectivas entidades gestoras,
tal y como establece el marco normativo de informacion financiera aplicable. En este entorno, y teniendo en
cuenta la iliquidez actual de las instituciones de inversion colectiva con vocacion inmobiliaria en las que invierte
el Fondo, el valor al que finalmente seran liguidados los activos, y por tanto su impacto en el valor liquidativo
final del Fondo, dependerd de la evolucion del proceso de reembolsos de las mencionadas instituciones de
inversion colectiva.
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En este sentide, la gestion de los riesges financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta
dirigida a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los crédifos,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fendo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos v politicas de gestion de los riesgos de precio, crédite,
liguidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la normativa vigente

(Ley 35/2003, Real Decreio 1.082/2012 y Circulares correspondientes emifidas por la Comisién Nacional dei
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después déi cierre del ejercicio 2014

Nada gue resefar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarroliade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolto.
Adquisicion de acciones propias

No aplicable.

Informacion sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7),
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Anexo

Fonde Gre, Fondo de inversion Libre (en Hquidacion) Folios de papel imbrado de la clase 8%, nimeros 0M3417001 al 0M3417024

El Secretaric del Consejo de Administracion:
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