
Fondo de 
Titulizaci6n del 
Deficit del Sistema 

Electrico, F.T.A. 

Cuentas Anuales 
31 de diciembre de 2011 

Informe de gestion 
Ejercicio 2011 

(Junto con el Informe de Auditoria) 



KPMG Auditores S.L. 
Edlflcio Torre Europa 
Paseo de la Castellana. 95 
28046 Madrid 

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales 

Al Consejo de Administracion de 
Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (la Sociedad 
Gestora) 

Hemos auditado las cuentas anuales de FONDa DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL 
SISTEMA ELECTRICO, Fondo de Titulizacion de Activos, (el Fondo) que comprenden el 
balance al 31 de diciembre de 20 II, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de ingresos y 
gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al periodo 
comprendido entre el 14 de enero de 2011 (fecha de constitucion del Fondo) y el 31 de 
diciembre de 2011. Los Administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la 
formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de 
informacion financiera aplicable al Fondo (que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta) 
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra 
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada 
en el trabajo realizado de acuerdo con la norrnativa reguladora de la actividad de auditoria de 
cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas 
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su 
presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan 
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 20 II adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de FONDa DE 
TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, Fondo de Titulizacion de 
Activos al 31 de diciembre de 20 II, y de los resultados de sus operaciones y los flujos de 
efectivo correspondientes al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre de 
2011, de conformidad el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, 
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

EI informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los 
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de FONDa DE 
TITIJLIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, Fondo de TituJizacion de 
Activos, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las 
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion con table que contiene el citado informe 
de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como 
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este 
mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los 
registros contables del Fondo. 
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ClASE 8.8 

BALANCE DE SITUACION 
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CLASE 8.3 

FONDO DE TlTULlZACI6N DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 
Balance de Situaci6n 
31 de diciembre 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 
I. Activos financieros a largo plazo 

Derechos de cr&\ilo 

Otros 

Activos dudosos 

Correcciones de valor por delerioro de activos (-) 


Derivados 

Derivados de cobertura 


II. Activos por impuestos diferido 
III. Otros activos no corrientes 

8) ACTIVO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta 
V. Activos financieros a corto plazo 


Deudores y otras cuen tas a cobrar 

Derechos de cn!dito 


Otros 

Acti vos dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 


Derivados 

Derivados de cobertura 


otros Acti vos financieros 

Otros 


VI. Ajustes por periodificaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos Uquidos equivalentes 

Tesoreria 


TOTAL ACTIVO 

Miles de euros 

Nota 2011 

6 

6 

6 

7 

7 

8.876.700 

213.517 

663.390 

187 

322.725 

]0.076.520 
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ClASE 8.1 

FONDO DE TITULIZACI6N DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 
Balance de Siluaci6n 
31 de diciembre 

PASIVO Nota 

Miles de euros 

2011 

A) PASIVO NO CORRIENTE 
I. Provisiones a largo plaro 
II. Pasivos financieros a largo plaro 

Obligaciones y OITos valores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (.) 

Deudas con enlidades de credito 
Prestamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 

III. Pasivo por impueslo diferido 

B) PASIVO CORRIENTE 
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes manlenidos para la venIa 
V. Provisiones a corIo plazo 
VI. Pasivos financieros a corIo plazo 

Acreedores y OtTaS cuentas a pagar 
Obligaciones y OITos valores negociables 

Series no subordinadas 
Series subordinadas 
lntereses y gaslos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de credito 
Olras deudas con enlidades de cn!dito 
[nlereses y gastos devengados no vencidos 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobertura 

VII. Ajusles por periodificaciones 
Comisiones 

Comisi6n sociedad gestora 
Comisi6n adminislrador 
Comisi6n agente-financiero/pagos 
Comisi6n variable- resultados realizados 

OITos 

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 
RECONOCIDOS 

VIII. Activos financieros disponibles para la venla 
lX. Coberlura de nujos de efectivo 
X. Olros ingresos/ganancias y gaslos Iperdidas reconocidos 

XI. Gaslos de conslitucion en transicion 

8 

8 

9.810.311 

255.449 

3 

14 
9.625 
1.118 

TOTAL PAS[VO 10.076.520 
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CLASE 8.a 

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS 
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CLASE 8.8 

FONDO DE TITULIZACI6N DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 

Cuenta de Perdidas y Ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre de 2011 

Miles de euros 

Nota 2011 

1. 	 IDtereses y reDdimieDtos asimil.dos 
Derechos de credito 6 343.396 
OlmS activos fmanciems 7 646 

2. 	 Intereses y cargas asimilados 
Obligaciones y otms valores negociables 8 (317 .455) 
Deudas con entidades de credito (132) 
Olros pasivos financiems 

3. Resullado de oper.cioDes de coberlura de nujos de ereclivo (neto) 

26.455 A) MARGEN DE fNTERESES 

4. 	 Resullado de oper.ciones fiDaDcieras (Delo) 

AjuSles de valoraci6n en carteras a VR con cambios en PyG 

Aclivos financieros disponibles para la venta 

Olros 


S. Direreneias de cambio (Delo) 
6. Otros iDgresos de explotacion 
7. Olros gaslos de explotacioD 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independienles (13335) 
Servicios bancarios y similares (2.865) 

Olros gastos de gesli6n corrienle 
Comisi6n de sociedad gestora (347) 
Comision adminislrador 
Com is ion agenle financieroipagos (284) 
Comision variable - resultados realizados (9625) 
Olms gaslos 

8. 	 Delerioro de aclivos financieros (nelo) 

Deterioro nelo de derechos de credito (-) 


9. DolacioDes. provisioDes (Deto) 
10. G'DaDcias (perdidas) eo I. boja de aclivos DO corrieDles en venia 

II. RepercD,ion de olras perdidos (gaDaneias) 

RESl LTADO ANTES DE Il\lPUESTOS 

12. Impueslo sobre beDeficios 

RESl'LTADO DEL EJERCICIO 

- 3 
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CLASE 8.8 

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO 




TRES CENTIMOS 
DE EURO 

OK8317011 

CLASE 8.a 

FONDO DE TITULIZACI6N DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 


Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre de 20 II 


Miles de euros 
2011 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 155.987 
I. Flujo de caja neto por intereses de las operacioncs 

Intereses cobrados de los activos titulizados 221.824 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n (62.784) 
intereses cobradoslpagados netos por operaciones de derivados 
intereses cobrados de inversiones financieras 459 
Intereses pagados de prestamos y creditos en entidades de credito (132) 

2. Comisiones y gastos por servicios linancieros pagados por el FODdo 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (344) 
Comisiones pagadas al agente financiero (271) 
Otras comisiones (2.765) 

3. Otros nujos de coja proYeDienles de operaciooes del Fondo 
Recuperaciones de fallidos 
Cobros procedentes de la enajenacion de activos no corrientes para la yenta 

Otros 

0) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSIONI 
FINANCIACION 166.738 

4. Flujos de caja netos por emisi6n de valores de titulizaci6D 
Co bros por emisi6n de valores de titulizaci6n 9.811.089 
Pagos por emisi6n de valores de titulizaci6n (aseguramiento colocaci6n) (10.625) 

5. Flujo. de cajs por adquisici6n de activo. linancieros (9.811.089) 
6. Flujos de csja nelos por amortizaciones 

Cobros por amonizaci6n de derechos de credito 179.054 
Pagos por amonizaci6n de valores de titlJlizaci6n 

7. Olros nujos proYeoientcs de operacioDes del Fondo 
Cobros por concesiones de prestamos 0 disposiciones de creditos 55.959 
Pagos por amonizaci6n de prestamos 0 creditos (55 .959) 
Otros deudores y acreedores (1.691) 

322.725C) INCREMENTO (+) DlSMINUCION (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 

Efectivo 0 equivalentes al comienzo del periodo. 

Efectivo 0 equivalentes al final del periodo. 322.725 

- 4 
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CLASE 8.a 

EST ADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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CLASE 8.8 

FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre 
de 2011 

Miles de euros 

INGRESOS Y GASTOS RECONOClDOS 2011 

I. Activos fiDaDcieros dispoDibles para la venia 
Ganancias/(perdidas) por valoraci6n 


Importe bnJto de las ganancias !(perdidas) por valomci6n 

Efeclo fiscal 


Importes Iransferidos ala cuellla de perdidas y ganancias 

Olms reclasificaciones 


lmportes reperculidos a la cuenta de pasivo en el periodo 


TOlal ingreso. y gaslos reconocidos por activos finaDcieros dispoDibles para la veDla 

2. Cobertura de los nujos de cfeclivo 
Ganancias/(perdidas) por valomci6n 


Importc brulo de las ganancias!(perdidas) por valoraci6n 

Efeclo fiscal 


Importes Iransferidos a la cuellla de perdidas y ganancias 

Olms reclasificaciones 


Importes repercutidos a la cuenla de pasivo en el perlodo 


Tolal iDgresos y gaslos recoDocidos por coberluras cODtables 

3. 	 Olros ingresos/ganaDcias y gasloslphdidas reconoridos 
Importe de olros ingresos!ganancias y gaslos/ptrdidas reconocidos directamenle en el balance 
del periodo 

Importe brulo de las gananciasl(ptrdidas) por valomci6n 

Efeclo fiscal 


Importes Iransferidos a I. Cllenla de perdidos y ganancias 


Importes reperculidos a I. cuenla de pasivo en el periodo 


Total iDgresos y gaslos reconocidos por olros iDgresos!gaDancias 

TOTAl.. DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIOOS (1+2+3) 

- 5 
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CLASE B.a 

MEMORIA 
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ClASE 8.8 

FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, F.T.A. 

Memoria correspondiente al periodo comprendido entre el 14 de enero y el 31 de diciembre 
de 2011 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitucion y objeto social 

Fondo de Titulizacion del Deficit del Sistema Electrico, Fondo de Titulizacion de Activos, 
(en adelante el Fondo) se constituyo mediante escritura publica el 14 de enero de 2011, con 
canicter de fondo abierto y ampliable en el activo y en el pasivo, de acuerdo con el regimen 
previsto en los articulos 4.l.a) y 4.l.c) del Real Decreto 926/1998, de manera que puede 
incorporar sucesivos Derechos de Cobro del Deficit Tarifario y realiza sucesivas Emisiones 
de Series de Bonos, de tal forma que todos los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario 
agrupados en el Fondo en cada momento sirven de respaldo para el pago de todas las 
obligaciones derivadas de todos los Bonos emitidos por el Fondo y que se encuentran en su 
pasivo en ese momento, siendo emitidos dichos pasivos, en tal cuantia y condiciones, que 
hagan que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

Con fecha 23 de noviembre de 2010, la Comision Nacional del Mercado de Valores autorizo 
la constitucion del Fondo, e inscribio en los registros oficiales el informe previo favorable del 
Ministerio de Economia y Hacienda de 7 de octubre de 2010, el acuerdo del Comite de 
Seguimiento del 22 de noviembre de 20 I 0, el acuerdo del Consejo de Administracion de la 
Comision Nacional de la Energia del 21 de octubre de 20 I 0, asi como los documentos 
acreditativos y, el folleto base informativo correspondiente al programa de emision de bonos 
de titulizacion por un saldo vivo maximo de 13.500 millones de euros, ampliable hasta 
25 .000 millones de euros. 

EI Fondo es un patrimonio separado, carente de personalidad juridica constituido de 
conformidad con 10 previsto en la Disposicion adicional vigesima primera de la Ley 5411997 
de 27 de noviembre, en la redaccion dada por el Real Decreto-Iey 6/2010, de 9 de abril, de 
medidas para el impulso de la recuperacion economica y el empleo y por el Real Decreto Ley 
14/2010, de 23 de diciembre, por el que se establecen las medidas urgentes para la correccion 
del deficit tarifario del sector electrico. 

- 6 
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CLASE 8.8 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

la escritura de constitucion del Fondo y sucesivas escrituras complementarias, 

el Fo\leto Base inscrito en los registros de la CNMV, 

el Real Decreto 926/ 1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de 
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion y 
disposiciones que 10 desarrollan, 

la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 10 referente a su supervision, 
inspecci6n y sanci6n, 

el Real Decreto 437/2010, de 9 de abril, por el que se desarro\la la regulaci6n del proceso 
de titulizaci6n del deficit del sistema electrico, 

la Ley 1911992, de 7 de julio, de regimen de Sociedades y Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria y regulaci6n de los Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, 

la Ley 3/1 994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislaci6n espanola en materia de 
entidades de credito a la Segunda Directiva de Coordinaci6n Bancaria, 

la Orden del Ministerio de Presidencia PRE 2037/2010, de 26 de julio por la que se crea 
el Comite de Seguimiento del proceso de titulizaci6n del deficit del sistema electrico, 

la disposici6n adicional vigesima primera de la Ley 54/[997, en redacci6n dada por el 
Real Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, de medidas para el impulso de la recuperaci6n 
econ6mica y el empleo, 

La Circular 212009 de 25 de marzo de la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 
sobre normas contables, cuentas anuales , estados financieros publicos y estados 
reservados de informaci6n estadistica de los Fondos de Titulizaci6n, modificada por la 
Circular 4/201 0, de 14 de octubre . 

las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momenta que resulten 
de aplicaci6n. 

El objetivo del Fondo es financiar y amortizar el importe acumulado de la deuda del sistema 
de liquidaciones electrico con las empresas del sector electrico, que son los Cedentes del 
Fondo. La deuda a financiar esta reconocida y tipificada en la Ley 54/1 997, de 27 de 
noviembre, del Sector Electrico, incluyendo sus modificaciones y su normativa de desarrollo, 
en los registros de la Comisi6n Nacional de la Energia. 

- 7 
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CLASE 8.3 

El Fondo transfonnani los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario cedidos por las empresas 
del sector electrico, sobre las que se ha reconocido la deuda del sistema electrico, en valores 
de renta fija, homogeneos, estandarizados y por consiguiente, susceptibles de negociacion en 
mercados de val ores organizados y regulados. 

Las Emisiones de nuevas Series de Bonos (y por tanto tambien la ampliacion de las mismas), 
podnln conllevar la adquisicion de Derechos de Cobro del Deficit Tarifario y/o la 
refinanciacion de Series emitidas con anterioridad. 

Con ocasi6n de cada Emisi6n, se depositani en la CNMV, con canicter previo a la realizaci6n 
de la Emision, tul borrador de la Escritura Complementaria, en cada tula de las subsiguientes 
emisiones. Con anterioridad a la fonnalizacion de la correspondiente Escritura 
Complementaria, se presentanin ante la CNMV, para su registro, las correspondientes 
Condiciones Finales de los Bonos emitidos. Las Escrituras Complementarias 
correspondientes a las sucesivas Emisiones, se depositanin en la CNMV con anterioridad a la 
Fecha de Desembolso de la Serie correspondiente. Asimismo, una copia de la Escritura 
Complementaria por la que se instrumentalice cada cesion, sera depositada ante la Comision 
Nacional de la Energia y la Direccion General de Politica Energetica y Minas. 

La supervision de las emisiones y todas las decisiones del Fondo las lleva a cabo tul organo 
publico colegiado: la Comision Intenninisterial, apoyada por otro 6rgano publico que es el 
Comite de Seguimiento . Asimismo, la liquidacion de las cantidades que se deberan ingresar 
al Fondo devengadas de los Derechos de Cobro cedidos las realiza un 6rgano regulador 
publico como es la Comision Nacional de la Energia. 

Los Bonos emitidos por el Fondo de todas las Series estaran garantizados por el Aval del 
Estado, cuyo saldo maximo autorizado actualmente es de 22.000 millones de euros. 
Asimismo, el Fondo cuenta con una Linea de Credito por un importe maximo actualmente de 
2.000 millones de euros, asi como con los mecanismos de ajuste de los Derechos de Cobro 
cedidos previstos en el Real Decreto 437/2010. Ademas, podra acordarse, en las 
correspondientes Condiciones Finales de Emision, para eliminar el riesgo de tipo de interes, 
que pueda tener lugar por el hecho de encontrarse los Bonos de una Serie a interes variable, 
tul Contrato de Pennuta Financiera de Intereses. 

La gestion y administracion del Fondo esta encomendada a Titulizacion de Activos, S.A., 
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, (en adelante la Sociedad Gestora) con domicilio 
en Madrid, calle Orense, 69. Asimismo, en calidad de representante legal Ie corresponde la 
representacion legal y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con 
cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita 
en el registro especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el nUmero 3. 

- 8 
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CLASE 8.a 

b) Duracion del Fondo 

El periodo de actividad del Fondo se extiende desde la Fecha de Constituci6n, hasta la Fecha 
de Vencimiento Legal, que no tendni lugar mas tarde de aquella en la que se cumplan 
veintitres afios desde la Fecha de Desembolso de la Primera Emisi6n del Fondo, que tuvo 
lugar el 25 de enero de 2011, 0 si este dia no fuera Dia Habil, el Dia Habil siguiente, salvo 
que previamente, se proceda a la Liquidaci6n Anticipada del Fondo. 

EI Fondo se extinguira por las causas previstas en eJ Real Decreto 926/1998 y la Ley 
19/1992, de 7 de julio, y en to do caso: 

(i) 	 Cuando se hayan percibido la totalidad de los Derechos de Cobro Cedidos 
adquiridos por el Fondo. 

(ii) Cuando se amorticen integramente todos los Bonos emitidos por el Fondo. 

(iii) Cuando finalice el procedimiento de Liquidaci6n Anticipada del Fondo. 

(iv) En todo caso, en la Fecha de Vencimiento Legal. 

Dentro de un plazo de seis meses desde la liquidaci6n de todos los Derechos de Cobro 
Cedidos y la distribuci6n de los Recursos Disponibles, la Sociedad Gestora otorgara acta 
notarial que remitira ala CNMV, a la Comisi6n Interrninisterial, al Comite de Seguimiento y 
a la Comisi6n Nacional de la Energia, declarando (i) extinguido el Fondo, asi como las 
causas previstas en la Escritura de Constituci6n y en el folleto que motivaron su extinci6n, 
(ii) e\ procedimiento de comunicaci6n a los tenedores de los Bonos y a la CNMV llevado a 
cabo, y (iii) la distribuci6n de los Recursos Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelaci6n 
de Pagos de Liquidaci6n. 

c) 	 Liquidacion anticipada del Fondo 

La Sociedad Gestora estani facultada para proceder a la Iiquidaci6n anticipada del Fondo, y 
con ella a la amortizaci6n anticipada en una Fecha de Pago de la totalidad de los Bonos, en 
los siguientes supuestos, previa comunicaci6n a Ja CNMV, a la Comisi6n Interrninisterial, al 
Comite de Seguimiento y a las Agencias de Calificaci6n y coincidiendo con una Fecha de 
Pago: 

(i) 	 Cuando, a JUiCiO de la Sociedad Gestora y de la Comisi6n lnterrninisterial, 
concurran circunstancias excepcionales que hagan imposible, 0 de extrema 
dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo. 

- 9 



OK8317019 

CLASE 8.a 

(ii) 	 Cuando, a juicio de la Sociedad Gestora y de la Comisi6n Intenninisterial , se 
produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y pennanente en 
relaci6n con alguno de los valores emitidos 0 con algUn credito no 
subordinado 0 se prevea que se va a producir. 

(iii) 	 En el supuesto previsto en el articulo 19 del Real Decreto 92611998, que 
establece la obligaci6n de liquidar anticipadamente el Fondo en el caso de que 
hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuviera lugar el evento 
detenninante de la sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora, por ser esta 
declarada en concurso de acreedores, sin que se hubieses encontrado una 
nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de la gestion del Fondo 0 en ese 
plazo la CNMV 0 la Com is ion Intenninisterial no consideraran idonea la 
propuesta. Tambien sera causa de liquidaci6n anticipada del Fondo el supuesto 
de que la Comisi6n Intenninisterial acuerde por cualquier motivo cesar a la 
Sociedad Gestora sin que, en el plazo de cuatro meses se haya nombrado una 
sociedad gestora que la sustituya. 

(iv) 	 Cuando se cumpla un ano y medio desde la Fecha de Vencimiento Final del 
Fondo, yen todo caso, seis meses antes de la Fecha de Vencimiento Legal. 

(v) 	 Cuando la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas de los 
contratos del Fondo notifiquen a la Sociedad Gestora su interes en la 
amortizacion total de los Bonos y se haya obtenido la correspondiente 
autorizaci6n del Estado, de acuerdo con los previsto en el A val del Estado, y 
de la Comision Intenninisterial. 

En el caso de que en el momento de producirse la Liquidaci6n Anticipada del Fondo 
quedaran obligaciones pendientes de pago por parte del Fondo a cualquiera de los titulares de 
los Bonos, atm, si fuera el caso, habiendo dispuesto de la Linea de Credito, en los tenninos 
previstos de disposicion, la Sociedad Gestora procedera a ejecutar el A val del Estado, en los 
tenninos previstos en el folleto. 

Tras la ejecuci6n del Aval del Estado y, por tanto, de la amortizaci6n total de los Bonos, la 
Sociedad Gestora procedera a vender los Derechos de Cobro Cedidos a los que el Fondo sea 
titular. A estos efectos, la Sociedad Gestora ofrecera la venta de los Derechos de Cobro 
Cedidos y cualesquiera otros activos del Fondos, a al menos tres entidades, cuya 
identificaci6n se comunicara a la CNMV, a la Comisi6n Intenninisterial y al Comite de 
Seguimiento, y no podra vender dichos activos a un precio inferior a la mejor oferta recibida. 
En cualquier caso, la Sociedad Gestora podra ofrecer la venta de los Derechos de Cobro 
Cedidos en su totalidad 0 por separado. El importe que se reciba por la ventas referidas 
anterionnente se notificara a efectos infonnativos a la CNMV, a la Comisi6n Intenninisterial, 

- 10 



OK8317020 
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al Comite de Seguimiento y a las Agencias de Calificacion, se considerani como Recursos 
Disponibles y se aplicani por la Sociedad Gestora de acuerdo con el Orden de Prelacion de 
Pagos de Liquidacion, confonne a las reglas establecidas en el folleto. 

De acuerdo con los previsto en la Disposicion adicional cuarta del Real Decreto 437/2010, la 
tesoreria remanente en la Cuenta de Tesoreria 0 en la Cuenta de Cobros, una vez aplicado el 
Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion, se transferini a la Comision Nacional de la 
Energia, en regimen de deposito, en la cuanta que se indique, y se considerara un Ingreso 
Liquidable del sistema del ejercicio en curso. 

d) Prelaci6n de Pagos 

EI origen y aplicacion de las cantidades disponibles por el Fondo en la Fecha de Desembolso 
de cada Emision seran: 

1. Origen: 

a) 	 Desembolso de la Emision de los Bonos de dichas Series. 

b) 	 En la Primera Emision, disposicion de la Linea de Credito para satisfacer los 
Gastos de Constitucion y Emision de la Primera Emision. 

c) 	 En las siguientes Emisiones, distintas de la primera, se utilizanin los Recursos 
Disponibles, tal y como se definen a continuacion, para satisfacer los Gastos de 
Emision que correspondan pagar en la Fecha de Desembolso de la 
correspondiente Emision. 

2. Aplicaci6n: 

a) 	 Pago del precio de los Derechos de Cobro cedidos en dicha Emision 

b) 	 Dotacion del Importe de Refinanciacion que corresponda, en su caso. 

Cada Importe de Refinanciacion depositado en la Cuenta de Tesoreria 0 en la 
Cuenta de Cobros, seglin corresponda, solo podra utilizarse para el pago de los 
intereses ordinarios y principal de los Bonos que se ha refinanciado, en la Fecha 
de Pago que correspond a, no pudiendose utilizar para otros conceptos sino hasta la 
total amortizacion de la Serie de Bonos refinanciada. 

Si la Fecha de Desembolso de la nueva Emision se produce despues de la Fecha 
de Vencimiento Final de la Serie de Bonos refinanciada, el importe de la nueva 
Emision se considerara Recurso Disponible para su aplicacion de acuerdo con el 
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DE EURO 

Orden de Prelaci6n de Pagos 0 el Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n y 
se transferini a la Cuenta de Cobros en la misma fecha valor en que se reciba, 
siguiendo las instrucciones de la Sociedad Gestora. 

c) 	 Pago de los Gastos de Constituci6n y/o Emisi6n que correspondan pagar en la 
Fecha de Desembolso de la correspondiente Emisi6n. 

EI origen y aplicaci6n de fondos a partir de la Fecha de Desembolso y hasta la ultima Fecha 
de Pago 0 la liquidaci6n del Fondo, excluida es: 

1. Origen: 

Los recursos disponibles de los que dispone el Fondo estanin compuestos, de: 

i) Los ingresos obtenidos de los Derechos de Cobro Cedidos; 

ii) Los rendimientos obtenidos por las cantidades depositadas en la Cuenta de 
Cobros; 

iii) 	 EI importe de la Linea de Cn!dito no dispuesto, que s610 se podni utilizar para 
hacer frente a los destinos de la misma indicados en el folleto; 

iv) 	 En su caso, las cantidades recibidas de cualesquiera Contratos de Permuta 
Financiera de Intereses, y; 

v) 	 En su caso, cualesquiera otras cantidades depositadas en la Cuenta de 
Tesoreria 0 en la Cuenta de Cobros, 0 en otras cuentas que se abran de acuerdo 
con el Contrato de Servicios Financieros. 

Adicionalmente, los tenedores de los Bonos dispondnln, en su caso, de la cantidad 
dispuesta con cargo al A val del Estado que Ie fuere abonada al Fondo en la Cuenta del 
A val, y que aplicani de conformidad con 10 previsto en el folleto. 

2. Aplicaci6n: 

Los Recursos Disponibles se aplicanin al cumplimiento de las obligaciones de pago 0 
de retenci6n exigibles del Fondo, con independencia del momenta de su devengo, en 
cada Fecha de Pago, salvo para el pago de los conceptos referidos en el orden nlimero 
1) que se realizanin de acuerdo con su exigibilidad, seglin el siguiente orden (el 
"Orden de Prelaci6n de Pagos"): 

1) Pago a prorrata de a) Gastos de Constituci6n y de Emisi6n, Gastos Peri6dicos, 
Gastos Extraordinarios e impuestos y b) reintegro al Estado, en los terminos 
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establecidos en el folleto, de los importes que hubiere satisfecho al Fondo por la 
disposicion del Aval para el pago de intereses (ordinarios y de demora) y 
amortizacion de los Bonos, junto con los intereses que se hayan devengado, en su 
caso, a favor del Estado. 

Los Gastos Peri6dicos se paganln por el Fondo en todo caso, en cada una de las 
Fechas de Pago del Fondo coincidentes con los dias 17 de marzo, junio, 
septiembre y diciembre de cada ano, 0 si cualquiera de dichos dias no es un Dfa 
Habil, el Dia Habil siguiente, excepto que dicho Dfa Habil recaiga en el mes 
siguiente, en cuyo caso sera el Dia Habil anterior. 

2) 	 Pago a prorrata de la Cantidad Neta debida al amparo de los Contratos de Perrnuta 
Financiera de Intereses existentes, en su caso, incIuyendo la cantidad que 
corresponda al pago liquidativo, siempre que el Fondo sea la parte incumplidora 0 

afectada. Sin embargo, se excIuyen las cantidades a pagar por el Fondo en caso de 
resoluci6n de dichos contratos por causas objetivas sobrevenidas 0 cuando el 
Fondo no sea la parte incurnplidora 0 afectada, cuyo pago ocupara el puesto 
quinto del Orden de Prelaci6n de Pagos. 

3) 	 Pago a prorrata de los intereses ordinarios, y en caso, de demora, de los Bonos de 
las Series que corresponda. 

4) 	 Pago a prorrata del principal de los Bonos de todas las Series que corresponda 
amortizar. 

5) 	 Pago liquidativo a prorrata de los Contratos de Perrnuta Financiera de Intereses 
que correspond a al Fondo, por la resoluci6n de los citados contratos debido a 
causas distintas a las contempladas en el orden segundo anterior. 

6) 	 Retencion a la Cuenta de Cobros de los excedentes de los Recursos Disponibles, 
una vez aplicados los 6rdenes anteriores. 

En 	el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar 
alguno de los importes mencionados en los apartados anteriores en una Fecha de 
Pago, se aplicaran las siguientes reglas en dicha Fecha de Pago: 

i) 	 Los importes que queden impagados se situaran, en la siguiente Fecha de 
Pago, en un orden de prelaci6n inmediatamente anterior al del propio concepto 
del que se trate (salvo que se este en la Fecha de Vencimiento Final del Fondo 
o en la fecha de liquidaci6n anticipada del Fondo). 
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ii) 	 Las cantidades debidos por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas 
de Pago no devenganin intereses adicionales, excepto los Bonos, que pueden 
devengar intereses de demora. 

La Sociedad Gestora procedeni a la liquidaci6n del Fondo en la Fecha de Vencimiento del 
Fondo 0 cuando tuviera lugar la liquidaci6n anticipada del Fondo, mediante la aplicaci6n de 
los Recursos Disponibles en el siguiente orden de prelaci6n de pagos (el "Orden de Prelaci6n 
de Pagos de Liquidaci6n"): 

I) 	 Pago a prorrata de: a) Gastos de Emisi6n, Gastos Peri6dicos, Gastos 
Extraordinarios e impuestos; b) intereses devengados sobre el saldo vivo de los 
importes dispuestos de la Linea de Credito y devoluci6n de los importes 
dispuestos de la Linea de Credito y c) reintegro al Estado, de los importes que 
hubiere satisfecho al Fondo por la disposici6n del Aval para el pago de intereses 
(ordinarios y de demora) y amortizaci6n de los Bonos, junto con los intereses que 
se hayan devengado, en su caso, a favor del Estado. 

2) 	 Pago a prorrata de la Cantidad Neta debido al amparo de los Contratos de 
Permuta Financiera de Intereses existentes, en su caso, incluyendo la cantidad que 
correspond a al pago liquidativo, siempre que el Fondo sea la parte incumplidora 0 

afectada. Sin embargo, se exciuyen las cantidades a pagar por el Fondo en caso de 
resoluci6n de dichos contratos por causas objetivas sobrevenidas 0 cuando el 
Fondo no sea la parte inctunplidora 0 afectada, cuyo pago ocupani el puesto 
quinto del Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. 

3) 	 Pago a prorrata de los intereses ordinarios, y en su caso, de demora, de los Bonos 
de todas las Series. 

4) 	 Pago a prorrata de principal de los Bonos de todas las Series. 

5) 	 Pago liquidativo a prorrata de los Contratos de Permuta Financiera de Intereses 
que correspond a al Fondo, por la resoluci6n de los citados contratos debido a 
causas distintas a las contempladas en el orden segundo anterior. 

6) 	 Retenci6n en la Cuenta de Cobros de los excedentes de los Recursos Disponibles, 
una vez aplicados los 6rdenes anteriores. 

En la Liquidaci6n Anticipada del Fondo, los Recursos Disponibles remanentes tras la 
Liquidaci6n Anticipada, seran entregados a la Comisi6n Nacional de la Energia, para su 
consideraci6n de Ingreso Liquidable del sistema del ejercicio en el que se produce la 
extinci6n, de conformidad con 10 previsto en la Disposici6n Adicional Quinta del Real 
Decreto 43712010. 
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e) Gestion del Fondo 

De acuerdo con la Ley 1911992 de 7 de julio sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
Inversi6n Inmobiliaria, la gesti6n del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a 
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Titulizaci6n de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n es la gestora del 
Fondo, actividad por la que percibira las comisiones que se determinan en la resolucion del 
14 de octubre de 2009 de la Comisi6n Interministerial, en virtud del Real Decreto 130112009, 
para la designacion de la Sociedad Gestora del Fondo por la que se designa la Sociedad 
Gestora, y conforme a la proposicion econ6mica de la Sociedad en el procedimiento de 
licitaci6n. 

Dicha remuneraci6n, conforme a la proposlclon economlca de la Sociedad en el 
procedimiento para la designaci6n de la misma, estara compuesta por (i) una comisi6n inicial 
fija pagadera en la Fecha de Desembolso de la Primera Emision y (ii) una comision peri6dica 
que se considerara como Gasto Peri6dico del Fondo y que se devengara trimestralmente, 
calculada como un porcentaje del Saldo Nominal Pendiente de Pago de los Bonos en la Fecha 
de Pago inmediatamente anterior a la Fecha de Pago que deba abonarse la misma. La 
comisi6n peri6dica de la Sociedad Gestora para la primera Fecha de Pago se calcul6 por el 
nlimero de dias transcurridos desde la Fecha de Constituci6n. La remuneracion se entendera 
bruta, en el sentido de incluir cualquier impuesto directo 0 indirecto 0 retenci6n que pudiera 
gravar la misma. 

f) Agente financiero del Fondo 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, celebr6 con el Instituto de 
Credito Oficial (lCO), en la Fecha de Constituci6n, un Contrato de Servicios Financieros para 
realizar el servicio financiero de todas las Emisiones de Bonos que se emiten con cargo al 
Fondo. 

En contraprestaci6n a los servicios a realizar por el Agente Financiero, el Fondo satisfara al 
mismo en cada Fecha de Pago, (i) una comision fija igual a quince mil euros y, (ii) una 
comisi6n variable que seria igual al importe que resulte de aplicar el porcentaje del 0,00386% 
(en base anual) sobre el Saldo Nominal Pendiente de Pago de los Bonos en la Fecha de Pago 
inmediatamente anterior, pagadera en cada Fecha de Pago coincidente con el 17 de marzo, 
junio, septiembre y diciembre de cada ano 0 Dia Habil siguiente, conforme al Orden de 
Prelaci6n de Pagos 0 Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidacion, segun correspond a, y se 
considerara Gasto Periodico del Fondo. 
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g) Aval del Estado 

El Ministerio de Economia y Hacienda, en representaci6n de la Administraci6n General del 
Estado, mediante Orden Ministerial, y en virtud del apartado 9 de la Disposici6n Adicional 
21 0 de la Ley 54/ 1997, y de conformidad con los importes que determinan las 
correspondientes leyes de Presupuestos Generales del Estado, otorgani el A val del Estado, en 
virtud del cual el Estado espafiol garantizani, con renuncia al beneficio de excusi6n 
establecido en el articulo 1830 del C6digo Civil, el pago de las obligaciones econ6micas 
exigibles al Fondo derivadas de los Bonos que cumplan los requisitos previstos en la 
correspondiente Orden. 

La Orden Ministerial se otorg6 en la Fecha de Constituci6n del Fondo por un salvo vivo 
maximo de 22.000 millones de euros, importe de saldo vivo maximo que corresponde con la 
cifra establecida en el apartado dos del articulo 49 de la Ley 39/2010, de 22 de diciembre de 
Presupuestos Generales para el afio 2011. Este importe podra ser ampliable hasta 25 .000 
millones de euros, previo registro del correspondiente suplemento al Folleto. 

Todos los Bonos emitidos por el Fondo de todas las Series estaran garantizados por el Aval 
del Estado. 

EI incremento del importe de saldo vivo maximo autorizado de A val del Estado por encima 
de los 22 .000 millones de euros, actualmente aprobados, debera ser aprobado y determinado 
por las correspondientes Leyes de Presupuestos Generales del Estado, en su caso, y objeto de 
una posterior Orden Ministerial que se otorgaria con posterioridad a la aprobaci6n de la 
correspondiente Ley de Presupuestos. 

Se procedera a la ejecuci6n del aval cuando en una Fecha de Pago el Fondo no pueda hacer 
frente a los pagos correspondientes a los Bonos, tanto por intereses como por principal, por 
no ser suficientes sus Recursos Disponibles y considerandose la Linea de Credito como tal a 
dichos efectos. 

El importe pagado en concepto de ejecuci6n del Aval devengara un interes a favor de la 
Administraci6n General del Estado que sera el resultante de aplicar el tipo de interes EONIA 
del dia de pago efectivo al tenedor de los Bonos publicado por el Banco de Espana 0 el que, 
en su caso, detennine el titular de la Direcci6n General del Tesoro y Politica Financiera, 
mediante resoluci6n motivada. 

De producirse la ejecuci6n del Aval frente ala Administraci6n General del Estado, esta se 
subrogara, respecto de los importes ejecutados por cualquier concepto, en todos los derechos 
y acciones reconocidos a los titulares de los Bonos frente al Fondo. 
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EI Aval del Estado no devengarii inicialmente ningun tipo de comisiones pagaderas por el 
Fondo. 

h) Linea de Credito 

De acuerdo con el acuerdo de la Com is ion DeJegada del Gobierno para Asuntos Economicos 
de 29 de julio de 20 I 0, el F ondo cuenta con una linea de credito de acuerdo con 10 previsto en 
el articulo 13 del Real Decreto 437/2010, que fue otorgada en la Fecha de Constituci6n por el 
rco. 

EI importe maximo de la Linea de Cn!dito es de 2.000 millones de euros, y sera utilizado por 
la Sociedad Gestora, en representaci6n del Fondo, para cubrir desfases de tesoreria entre 
ingresos y pagos del Fondo, para hacer frente exclusivamente al pago de: 

EI principal de los Bonos, 

Los intereses ordinarios de los bonos, 

Los gastos de constituci6n, 

Los gastos de emisi6n y/o, 

Los gastos peri6dicos, 

siempre y cuando fuera necesario porque no existieran otros Recursos Disponibles, sin con tar 
con el Aval del Estado. 

La Linea de Cn!dito devengarii, a partir de la Fecha de Constituci6n, una comision de 
disponibilidad igual al 0,15% sobre el sal do vivo de los importes no dispuestos de la Linea de 
Cn!c1ito en la Fecha de Pago anterior, pagadera en cada Fecha de Pago, conforme al Orden de 
Prelacion de Pagos y al Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidacion y se consideran'l Gasto 
Periodico del Fondo. 

La Linea de Cn!dito devengarii, sobre el saldo vivo de los importes dispuestos, un inten!s 
variable igual a la suma del tipo de interes de referencia que sera el EURlBOR a 1 mes, que 
resulte de la pantaUa Reuters del segundo dia babil anterior al inicio del periodo de devengo 
de intereses de que se trate, mas un margen dell %. 

Los importes dispuestos de la Linea de Credito se devolveran en la fecha mas temprana en la 
que los Recursos Disponibles 10 permitan. 
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Durante el ejercicio 2011, el Fondo ha dispuesto de 55.959 miles de euros de la Ifnea de 
cn!dito, habiendo amortizado este importe antes del 31 de diciembre de 2011 . 

i) Regimen de tributacion 

EI Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades y exento del 
concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos Juridicos 
Docwnentados. 

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES 

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman 
parte los estados financieros S.05 .l, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las 
notas explicativas S.06 que se recogen como Anexo I. Las Cuentas Anuales se han obtenido 
de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los principios 
contables y normas de valoraci6n contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la 
Comisi6n Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 
octubre. 

En cumplimiento de la legislaci6n vigente, el Consejo de Administraci6n de Titulizacion de 
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n ha formulado estas cuentas 
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Estas cuentas, 
senin aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su 
aprobaci6n sin cam bios significativos. 

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales 
han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indique 10 contrario. 

b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros 

En la preparaci6n de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicaci6n de las politicas 
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emisi6n de las presentes cuentas anuales. 
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Las estimaciones y asunciones reaJizadas estan basadas en la experiencia hist6rica y en otros 
facto res diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estimaciones y asunciones podrfa conducir a resultados que podrian requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de 
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos. 

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparaci6n de estas cuentas anuales se 
refieren a: 

Las perdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j) 

Cancelaci6n anticipada (Nota l.c) 

c) Comparacion de la informacion 

Dado que el Fondo se constituy6 el 14 de enero de 2011 , los Administradores de la Sociedad 
Gestora no presentan las cifras del ejercicio anterior a efectos comparativos. 

d) Agrupacion de partidas 

En la confecci6n de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupaci6n de partidas 
relativas al balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de 
ingresos y gastos. 

e) Elementos recogidos en varias partidas 

En la confecci6n de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en 
dos 0 mas partidas del Balance. 
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE V ALORACION APLICADOS 

Los principales principios contables aplicados en la elaboraci6n de las cuentas anuales son 
los siguientes: 

a) Empresa en funcionamiento. 

EI Consejo de Administraci6n de Titulizaci6n de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos 
de Titulizaci6n ha considerado que la gesti6n del Fondo continuara en un futuro previsibLe, 
por 10 que La aplicaci6n de los principios y criterios contables no tiene como el prop6sito de 
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisi6n global 0 parcial, ni el 
importe resuLtante en caso de su liquidaci6n total. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, 
en funci6n de La corriente reaL que los mismos representan, con independencia deL momenta 
en el que se produzca el cobro 0 pago de los mismos, siempre que su cuantfa pueda 
determinarse con fiabilidad. 

c) Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 
o parcial, enajenaci6n 0 realizaci6n, se espera que se produzca en un plazo maximo de un ano 
a partir de la fecha deL balance, clasificandose el res to como no corrientes. 

d) Activos dudosos 

El valor en Libros de los epfgrafes de "Activos dudosos" recogera el importe totaL de los 
instrumentos de deuda y derechos de credito que cuenten con alglin importe vencido por 
principal, intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigliedad, 
asf como aquellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los terminos pactados contractualmente. 

El importe de los activos fallidos, obtenido de conformidad con Lo establecido en eL folleto 
del Fondo, se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo 1 de la memoria. 
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e) Activos financieros 

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte 
obligada del contrato 0 negocio juridico confonne a las disposiciones del mismo. 

Pres/amos ypartidas a cobrar 

En esta categoria se clasificaran aqueUos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia detenninada 0 detenninable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoria se incluyen los derechos de credito que dispone el Fondo en cada momento. 

Valoraci6n inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacci6n, que equivaldra al valor 
razonable de la contraprestaci6n entregada mas los costes de transacci6n que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante 10 senalado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera 
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los 
flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoraci6n posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de perdidas y ganancias, apJicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

f) Intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epigrafe del activo se incluye la periodificaci6n de los ingresos financieros derivados 
de los Derechos de Credito, detenninados de acuerdo con el tipo de interes efectivo, que aun 
no han sido cobrados. 

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n, que atin no han sido pagados. 
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g) Pasivos fiuancieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incunidos 0 asumidos por ei Fondo se clasifican 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econ6mica, supongan para 
este una obJigaci6n contractual, directa 0 indirecta, de entre gar efectivo u otro activo 
financiero, 0 de intercambiar activos 0 pasivos financieros con terceros en condiciones 
potenciaimente desfavorables. 

Debitos y partidas a pagar 

En esta categorfa se cIasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y pagares de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registraran en esta categoria las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier 
disposici6n realizada de Iineas de credito concedidas al Fondo. 

Valoraci6n inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transacci6n, que equivaldni 
al valor razonable de la contraprestaci6n recibida ajustado por los costes de transacci6n que 
les sean directamente atribuibies. 

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcci6n y 
aseguramiento de la emisi6n, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del organo regulador, los costes de registro de los folletos de emisi6n, los costes derivados de 
la admisi6n a negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

Valoracion posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizanin en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metoda del tipo de interes efectivo. 

Repercusi6n de perdidas a los pasivos financieros 

Las perdidas incunidas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comis ion variable, devengada y no 
Jiquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en 
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cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido contractual mente para cada fecha 
de pago. 

Dicha repercusi6n se registra como un ingreso en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias. 

EI importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futur~s estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas". 

En el caIculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

La reversi6n de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido 
anteriormente para la repercusi6n de perdidas, terminando por la comisi6n variable 
periodificada. 

Dicha reversi6n se registra como un gasto en la partida "Repercusi6n de otras perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de 
los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversi6n si no se hubiese 
realizado la repercusi6n de perdidas. 

Cancelaci6n 

La cancelaci6n 0 baja del pasivo se podni realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en el acumulados. 

b) Comisiones 

Las comisiones devengadas por servicios prestados por el agente financiero y/o la Sociedad 
Gestora y/o el acreditante de la Ifnea de liquidez durante un periodo de tiempo especifico, se 
imputan a la cuenta de perdidas y ganancias a 10 largo del periodo que prest en el servicio. 

Las comisiones 0 remuneraciones variables como consecuencia de la intermediaci6n 
financiera se determina como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que 
incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 
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retribucion devengado en el periodo, distinto de esta comision variable a percibir por el 
cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la doctunentaci6n constitutiva del Fondo. Se 
excepruan de dicha diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto sobre 
beneficios. 

i) Impuesto sobre Sociedades 

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el 
resultado econ6mico, corregido por las diferencias pennanentes de acuerdo con los criterios 
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 

En caso de existencia de diferencias temporarias se reconoceni en el epigrafe de "Activos por 
impuesto diferido", el efecto impositivo a recuperar de las autoridades fiscales en ejercicios 
futuros y/o en el epigrafe de "Pasivos por impuesto diferido", el efecto impositivo a pagar a 
las autoridades fiscales en los pr6ximos ejercicios. 

j) Deterioro del valor de los activos financieros 

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora 
con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucion del Fondo, una reversi6n 
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de perdidas y ganancias. 

Derechos de credito 

El importe de las perdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados 
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimaci6n, las perdidas crediticias 
futuras en las que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendni durante la vida 
del instrumento. En su estimaci6n se considera toda la informaci6n relevante que este 
disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros , que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

En la estimaci6n de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesi6n del instrumentos 0 figuren en la 
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los costes necesarios para su 
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obtenci6n y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecuci6n de la 
garantia. 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizaci6n el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, 
deterrninado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

Cuando se renegocien 0 modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interes efectivo antes de la modificaci6n del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociaci6n 0 modificaci6n se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario 0 emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos 
de efectivo es igual 0 inferior a doce meses. 

En el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden 
utilizar modelos basados en metodos estadisticos. 

No obstante, el importe de la provisi6n que resulta de la aplicaci6n de 10 previsto en los 
palTafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicaci6n de los porcentajes 
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las perdidas por deterioro en funci6n del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca impagado de una misma operaci6n: 

• Tratamiento general 

(%) 

Hasta 6 meses 25 
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50 
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75 
Mas de 12 meses 100 

La escala anterior tambien se aplica, por acumulaci6n, al conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el 
calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca 
impagado, 0 la de la calificaci6n de los activos como dudosos si es anterior. 
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La Sociedad Gestora ajusta, al alza 0 a la baja, el importe que resulte de aplicar 10 previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan 
individualmente. No obstante, durante el ejercicios 2011 no se han realizado ajustes que 
impJiquen una cobertura diferente a la detenninada con arreglo a los apartados anteriores. 

El importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
amUisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de alglin 
importe, este se da de baja del activo, sin petjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando intemamente sus derechos de cobro hasta su extincion por 
prescripcion, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo 
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

El reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la 
base de los terminos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados como dudosos. EI criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del 
importe de la perdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 
como consecuencia de utilizar en su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacion de la perdicla por 
deterioro. 

4. ERRORES Y CAM BIOS EN LAS ESTIMACIONES CONT ABLES 

Durante el ejercicio 20 II Y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha 
producido ninglin error, oi cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa 
fuera necesario inc1uir en las cuentas anuales del Fondo fonnuladas por el Coosejo de 
Administracion de la Sociedad Gestora. 
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5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS 

EI riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 
No obstante, desde su constituci6n se estructura para que el impacto de los distintos riesgos 
en su estructura sea minimo. 

EI Fondo esm expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes y 
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de credito derivados de los instrumentos financieros 
que mantiene en su cartera. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principaimente los riesgos resultantes de posibies variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que esmn 
denominadas las masas patrimoniales. 

• Riesgo de tiDo de inten!s 

EI riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cam bios en los tipos de interes 
afecten a los cash flows 0 al valor razonabie de los instrumentos financieros. 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, podni contratar un Contrato 
de Permuta Financiera de Intereses, para eliminar el riesgo de tipo de interes, en aquellas 
Emisiones que paguen tipo de interes variables a los Bonistas. Con dichas permutas 
financieras, se intercambian los flujos de cobro de los derechos cedidos por los flujos de pago 
de los pasivos emitidos, neutralizando el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo, tendria 
el hecho de tener distintos tipos de interes entre los activos y pasivos. 

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no ha realizado ninguna emisi6n a tipo variable, por 10 
que no ha contratado ningtin Contrato de Permuta Financiera de Intereses. 

• Riesgo de tiDo de cambio 

EI Fondo no presenta exposici6n significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 
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Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de fonna que pueda hacer 
frente en todo momento a sus obligaciones de pago confonne al calendario de pago 
establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposici6n a este riesgo dado que solo se 
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran 0 realizan los activos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funci6n de la 
case ada de pagos, sin que se real ice una gesti6n act iva de la liquldez transitoria. 

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constituci6n el Fondo cuenta con una Linea 
de Credito con el Instituto de Credito Oficial para poder atender las obligaciones de pago que 
existan por desfases de tesoreria entre ingresos y pagos (v ease nota I.h)) . Ademas, el Fondo 
cuenta con un A val del Estado para el pago de las obligaciones econ6micas exigibles al 
Fondo derivadas de los Bonos (vease nota l.g)). 

Riesgo de credito 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de los ingresos 
esperados por el Fondo del sistema electrico. 

EI recobro de los Derecho de Cobro Cedidos, y por tanto, la amortizaci6n de los Bonos esta 
vinculada a la generaci6n de ingresos por parte del sistema electrico espanol, dado que, como 
se explica en el foII eto, el cobro de los Derechos de Cobro Cedidos al Fondo se realizara 
mediante la inclusi6n del mismo como coste pennanente del sistema en los Peajes de acceso 
correspondientes, en una anualidad necesaria que penn ita ser recuperado en quince 
anualidades desde la Fecha de Cesi6n de cada uno de dichos Derechos de Cobro Cedidos al 
Fondo, de acuerdo con la fonnula que se recoge en el articulo 10 del Real Decreto 437/2010. 

La generaci6n de ingresos por el sistema electrico espanol esta afectada por multiples 
factores regulatorios, estructurales, operativos, tecnicos, econ6micos y, en general, nUmero de 
usuarios de energia electrica y el precio de la misma. Sin perjuicio de 10 anterior, los 
anteriores riesgos estan minorados por la propia configuraci6n de los Derechos de Cobro 
Cedidos de acuerdo con el Real Decreto 437/2010 y la inclusi6n del recobro de los mismos 
como coste perrnanente del sistema en los Peajes de acceso correspondientes. 

Adicionalmente, el Fondo cuenta con un Aval del Estado para el pago de las obligaciones 
econ6micas exigibles al Fondo derivadas de los Bonos (vease nota l.g)). 
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Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en perdidas significativas derivadas del 
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte. 

El siguiente cuadro muestra la exposici6n total al riesgo de credito al cierre del ejercicio: 

Miles de euros 

31.12.2011 

Derechos de credito 9.540.090 
Deudores y otras cuentas a cobrar 213 .517 
Otros acti vos ftnanc ieros 187 

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 322.725 

10076.519Total Riesgo 

En el Estado S.05.5 (Cuadro A y B), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra las concentraciones de los derechos de credito segun el area geografica y 
divisa). 

6. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composici6n della cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 es la 
siguiente: 

Miles de euros 
31.12.20 II 

No 
Corriente corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 213.517 213.517 
Derechos de cn!dito 

Otros 663.390 8.876.700 9.540.090 
Otros activos financieros (nota 7) 187 187 

877.094 8.876.700 9.753.794 
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6.1 	 Derechos de cobro 

De acuerdo con la Disposici6n Adicional 21 0 de la Ley 54/1997 y el articulo 2 del Real 
Decreto 437/2010, las categorias de Derechos de Cobro del Deficit Tarifario susceptibles de 
cesion al Fondo son las siguientes : 

1) 	 Los derechos de cobro generados y no cedidos a terceros por los titulares iniciales del 
derecho hasta 10.000.000 miles de euros a fecha 31 de diciembre de 2008 . Dentro de 
estos, se reconocen las siguientes categorias: 

a) 	 Derechos de Cobra peninsular 2006: Derechos de cobro reconocidos en el Real 
Decreto 485/2009, de 3 de abril, por el que se regula la puesta en marcha del 
swninistro de ultimo recurso en el sector de la energia electrica. Dichos derechos 
de cobro se recuperanin en un plazo maximo de IS ados desde elide enero de 
2007. A 31 de diciembre de 2008 el importe reconocido, pendiente de cobro, de 
estos derechos es de 2.082.720 miles de euros. 

b) 	 Derechos de Cobra peninsular 2008: Derechos de cobro reconocidos en la Orden 
ITC/3860/2007, de 28 de diciembre, por la que se revisan las tarifas electricas a 
partir dell de enero de 2008 , y la Orden ITC/1857/2008, de 26 de junio, por la 
que se revisan las tarifas electricas a partir dell de julio de 2008. Dichos derechos 
de cobro se recuperanin en un plazo maximo de 15 ados desde el I de enero de 
2008. A 31 de diciembre de 2008 el importe reconocido, pendiente de cobro, de 
estos derechos es de 4.136.118 miles de euros. 

c) 	 Derechos de Cobro Extrapeninsulares 2001-2002: Derechos de cobro reconocidos 
en la Orden ECO/2714/2003, de 25 de septiembre, por la que se desarrolla el Real 
Decreto 1432/2002, de 27 de diciembre, en 10 referente a la cesi6n y/o titulizaci6n 
del coste correspondiente al desajuste de ingresos de las actividades reguladas 
anterior a 2003 y del coste correspondiente a las revisiones derivadas de los costes 
extrapeninsulares. Dichos derechos de cobro se recuperaran en un plazo maximo 
de 8 ados a contar desde el I de enero de 2003. A 31 de diciembre de 2008 el 
importe reconocido, pendiente de cobro, de estos derechos de cobro es de 264.327 
miles de euros. Sin embargo, dado el plazo de vencimiento que ten ian esto<; 
Derechos de Cobro, no han podido ser cedidos al Fondo. 

d) 	 Derechos de Cobro Extrapeninsulares 2003-2005: Derechos de cobro reconocidos 
en la Orden ITC/386012007, de 28 de diciembre, por la que se revisan las tarifas 
electricas a partir del 1 de enero de 2008. Dichos derechos de cobro se 
recuperaran en un plazo maximo de 15 ados desde el I de enero de 2005. A 31 de 
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diciembre de 2008 el importe reconocido, pendiente de cobro, de estos derechos 
es de 471.988 miles de euros. 

e) 	 Derechos de Cobro Extrapeninsulares 2006: Se reconocen derechos de cobro, por 
un importe pendiente de cobro a 31 de diciembre de 2008, de 745.594 miles de 
euros. Dichos derechos de cobro se recuperanm en un plazo maximo de 15 afios 
des de elide enero de 2010. 

f) 	 Derechos de Cobro Extrapeninsulares 2007: Se reconocen derechos de cobro, por 
un importe pendiente de cobro a 31 de diciembre de 2008, de 346.620 miles de 
euros. Dichos derechos de cobro se recuperanin en un plazo maximo de 15 aiios 
desde elIde enero de 2010. 

g) 	 Derechos de Cobro Extrapeninsulares 2008: Se reconocen derechos de cobro por 
un importe pendiente de cobro a 31 de diciembre de 2008, de 467.228 miles de 
euros. Dichos derechos de cobro se recuperaran en un plazo maximo de 15 afios 
desde elIde enero de 2010. Las cantidades indicadas en este apartado son 
definitivas a efectos de la cesi6n. 

2) 	 Derechos de Cobro Deficit 2009: Se reconocen derechos de cobro por un importe 
pendiente de cobro, a 31 de diciembre de 2009, de 3.500.000 miles de euros. Dichos 
derechos de cobro se recuperaran en un plazo maximo de 15 anos a contar desde el I 
de enero de 2010. 

3) 	 Derechos de Cobro Deficit 2010: mediante Orden ITC 3519/2009, de 28 de diciembre 
de 2009 por la que se revisan los peajes de acceso a partir dell de enero de 2010 Y las 
tarifas y primas de las instalaciones de regimen especial se reconoci6 en su articulo 
3.2. que el Derecho de Cobro del Deficit Tarifario para el ano 2010 es de 3.000.000 
miles de euros. De acuerdo con la anterior y con 10 previsto en el Real Decreto 
43712010, dichos Derechos de Cobro se recuperaran en un plazo maximo de 15 afios a 
contar desde elIde enero de 2010. Con posterioridad el Real Decreto 130712011 ha 
modificado la descripci6n de los Derechos de Cobro del Deficit 20 I 0, afiadiendo que 
el importe de los mismos se vera incrementado por el desajuste temporal de las 
liquidaciones del sistema electrico que se produzca en 2010, que sera el que resulte en 
el informe de la Comisi6n Nacional de la Energia sobre los resultados de la 
liquidaci6n 14 de 2010, hasta una cuantia maxima de 2.500.000 miles de euros. La 
Comisi6n Nacional de la Energia en su informe de 29 de abril de 2011, sobre los 
resultados de la liquidaci6n provisional n014 de 2010 y verificaciones practicadas del 
Sector Electrico, establece que el deficit financiero asciende a 5.553.944 miles de 
euros, importe superior al importe maximo de los Derechos de Cobro Deficit 2010. 
En cualquier caso, el importe maximo de los Derechos de Cobro Deficit 2010 a ceder 
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al Fondo sera de 5.500.000 miles de euros. Asimismo, para la cesion al Fondo de los 
2.500 millones de euros de Derechos adicionales, a la fecha de formulacion de las 
cuentas anuales, las empresas titulares de los mismos han fonnalizado el compromiso 
de cesion, de acuerdo con el procedimiento previsto en el articulo 6 del Real Decreto 
437/2010, si bien a la fecha de formulacion de las cuentas anuaJes no se ha registrado 
en la CNMV eJ Suplemento al FoJ\eto correspondiente, confonne a 10 previsto en el 
apartado 4.12.7. de la Nota de Val ores del Folleto de Renovacion del FoJ\eto Base. 
Una vez se produzca este registro, este importe podra cederse en futuras emisiones. 

4) 	 Derechos de Cobro Deficit 2011: mediante Orden ITC/3353/2010, de 28 de 
diciembre, por la que se establecen los peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2011 
y las tarifas y primas de las instalaciones del regimen especial preve un deficit de 
ingresos en las liquidaciones de las actividades reguladas en el sector electrico des de 
elIde enero hasta el 31 de diciembre 2011, ambos inclusive, que ascienda a 
3.000.000 miles de euros. De acuerdo con 10 anterior y con 10 previsto en el Real 
Decreto 43712010, dicho Derechos se recuperanin en un plazo maximo de 15 aiios a 
contar desde el I de enero de 2011. Asimismo, para la cesion al Fondo de estos 
Derechos, a la fecha de formulacion de las cuentas anuales, las empresas titulares de 
los mismos han fonnalizado el compromiso de cesion, de acuerdo con el 
procedimiento previsto en el articulo 6 del Real Decreto 437/2010, si bien a la fecha 
de formulacion de las cuentas anuales no se ha registrado en la CNMV el Suplemento 
al FoJ\eto correspondiente, conforme a 10 previsto en el apartado 4.12.7. de la Nota de 
Valores del Folleto de Renovacion del Folleto Base. Una vez se produzca este 
registro, este importe podra cederse en futuras emisiones. 

5) 	 Derechos de Cobro Deficit 2012: mediante Orden IET/3586/2011, de 30 de 
diciembre, por la que se establecen los peajes de acceso a partir de 1 de enero de 2012 
y las tarifas y primas de las instalaciones de regimen especial preve un deficit de 
ingresos en las liquidaciones de las actividades reguladas en el sector eiectrico desde 
el I de enero hasta el 31 de diciembre de 2012, ambos inclusive, que asciende a 
1.500.000 miles de euros. De acuerdo con 10 anterior y con 10 previsto en el Real 
Decreto 437/2010, dicho Derechos se recuperaran en un plazo maximo de 15 aiios a 
contar desde elIde enero de 2012. Asimismo, para la cesion al Fondo de estos 
Derechos, a la fecha de formulacion de las cuentas anuales, las empresas titulares de 
los mismos han formalizado el compromiso de cesion, de acuerdo con el 
procedimiento previsto en el articulo 6 del Real Decreto 43712010, si bien a la fecha 
de formulacion de las cuentas anuales no se ha registrado en la CNMV el Suplemento 
al Folleto correspondiente, confonne a 10 previsto en el apartado 4.12.7. de la Nota de 
Valores del Folleto de Renovaci6n del Folleto Base. Una vez se produzca este 
registro, este importe podni cederse en futuras emisiones. 
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Las Entidades Cedentes que podnln ceder Derechos de Cobro del Deficit Tarifario al Fondo 
son las siguientes : 

Entidades Cedentes 

Iberdrola, S.A . 
Gas Natural, SDG, S.A. 
Hidroelectrica del Cantabrico, S.A. 
Endesa, S.A. 
Uni6n Electrica de Canarias Generaci6n, S.A. 
Gas y Electricidad Generaci6n, S.A. 
Endesa Generaci6n, S.A. 

Elcogas, S.A. 
E.ON Generaci6n, S.L. 
EON Espana, S.L. 

Se podnln incorporar como potenciales Cedentes en el Program a de Titulizaci6n otras 
entidades a las que por cualquiera futuras disposiciones legales se les reconozca el derecho a 
ceder Derechos de Cobro del Deficit Tarifario al Fondo, siempre que se adhieran a la 
Escritura de Constituci6n del Fondo, mediante la formalizaci6n de una Escritura 
Complementario, y su infonnaci6n conste en el correspondiente suplemento al Folleto. 
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A continuaci6n se recoge una tabla con el importe cedido al fondo, ademas del importe 
pendiente de cobro de los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario no cedidos al Fondo al 31 
de diciembre de 2011 , por tipos de derechos de cobro, teniendo en consideraci6n la 
Resoluci6n de la Direcci6n General de Polftica Energetica y Minas de 24 de enero de 2012 : 

Miles de euros 
Importe Pendiente 

Importe de Cobra No 
Derechos de Cobra Cedido Cedido a 31.12.11 

Extrapeninsular 2003-2005 365.703 
Extrapeninsular 2006 679.828 
Extrapeninsular 2007 316.515 
Extrapeninsular 2008 429.541 
Peninsular 2006 72.507 1.575.982 
Peninsular 2008 2.783.611 676.372 
Deficit 2009 3.216.778 7.759 
Deficit 2010 2.992.137 2.507.863 
Deficit 2011 3.000.000 
Deficit 2012 1.500.000 

9.811 .089 10.313.507 
=~=== 

EI Fondo podni realizar adquisiciones de Derechos de Cobro del Deficit Tarifario hasta la 
fecha en la que se cwnplan cinco a50s desde la Fecha de Desembolso de la Primera Emisi6n 
del Fondo, que tuvo lugar el 25 de enero de 2011,0 hasta aquella otra fecha anterior en la que 
la Sociedad Gestora detennine que no se pueden producir mas cesiones de Derechos de 
Cobro del Deficit Tarifario al amparo del Fondo, porque se haya cedi do ya al mismo la 
totalidad de los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario, y siempre y cuando (i) exista una un 
folleto infonnativo vigente inscrito en los registros oficiales de la CNMV, (ii) los Cedentes 
tengan las cuentas anuales de los tres ultimos ejercicios auditadas y (iii) no se haya iniciado 
por la Sociedad Gestora el procedimiento para la Liquidaci6n Anticipada del Fondo. 

Dado que hasta su cesi6n al Fondo, cada categoria de Derechos de Cobro del Deficit Tarifario 
estara pendiente de financiaci6n, el articulo 3 del Real Decreto 437/2010 reconoce a los 
Cedentes, como titulares de los mismos, que el importe de cada categoria de Derechos de 
Cobro se actualizara anualmente hasta su cesi6n al Fondo, de acuerdo con el mecanismo 
previsto en dicho articulo 3, obteniendose el tipo de interes de actualizaci6n de acuerdo con el 
articulo 2.2. del Real Decreto 43712010, hasta su cesi6n al Fondo. 
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Las cesiones se realizan de conforrnidad con 10 establecido en el Real Decreto 43712010, en 
los articulos 347 y 348 del C6digo de Cornercio, articulo 1526 y siguientes del C6digo Civil , 
en el Real Decreto 92611998, en la Disposici6n Adicional Quinta de la Ley 311994, la 
Disposici6n Adicional Vigesirnoprimera de la Ley 5411997, del Sector Electrico y en los 
terrninos concretos de la cesi6n. 

La cesi6n de Derechos de Cobro del Deficit Tarifario a realizar en cada Fecha de Cesi6n, se 
realizani por el importe correspondiente al resultado de la Emisi6n de Bonos en dicha Fecha 
de Cesi6n, destinada a la compra de Derechos de Cobro (excluyendo por tanto, el importe de 
la refinanciaci6n, en su caso). La Fecha de efectividad de la cesi6n al Fondo de los Derechos 
de Cobro, coincidini necesariamente con la Fecha de Desembolso de la correspondiente 
Emisi6n de Bonos. 

A continuaci6n se recoge una tabla con el importe cedido al fondo en cada emisi6n y el 
importe pendiente de cobro de los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario cedidos al Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II, teniendo en consideraci6n la Resoluci6n de la Direcci6n General 
de Politica Energetica y Minas de 24 de enero de 2012: 

Miles de euros 
Importe 

Pendiente 
Fecha de Importe de Cobro Cedido 

Emisi6n cesi6n Cedido a 31.12.11 

Primera Emisi6n 25-01-2011 1.995.540 1.910.551 
Segunda Emisi6n 24-02-2011 1.994.020 1.917.734 
Tercera Emisi6n 31-03-2011 1.987.200 1.924.161 
Cuarta Emisi6n 20-05-2011 998.800 972.133 
Quinta Emisi6n 05-10-2011 1.497.795 1.480.837 
Sexta Emisi6n 23-11-2011 313.898 312.535 
Septima Emisi6n 23-11-2011 95.481 95 .106 
Octava Emisi6n 05-12-2011 121.320 120.963 
Novena Emisi6n 15-12-2011 95.234 95 .072 
Decima Emisi6n 23-12-2011 566.429 565 .792 
Undecima Emisi6n 23-12-2011 145.372 145.206 

9.811.089 9.540.090 
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De acuerdo con 10 previsto en el Real Decreto 437/2010, desde la correspondiente Fecha de 
Cesi6n al Fondo, el importe de los Derechos de Cobro del Deficit Tarifario pendiente de 
cobro y su actualizaci6n se calculanin de conformidad a 10 previsto en los articulos 8 y 9 del 
Real Decreto 437/2010. 

Los Derechos de Cobro Cedidos al Fondo senin recuperados en 15 anuaJidades desde la 
correspondiente Fecha de Cesi6n de cad a uno de ellos al Fondo, seglin la f6rmula establecida 
en el articulo 10 del Real Decreto 437/2010. Estas anualidades seran percibidas por el Fondo, 
en cada Fecha de Cobro, de acuerdo con el Procedimiento de Liquidaci6n establecido por la 
Comisi6n Nacional de la Energia, que sera la encargada del pago y de acuerdo con el 
procedimiento general de periodificaci6n que se recoge en el Anexo I del Real Decreto 
437/2010. 

El movimiento de los derechos de credito durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 

2011 

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Rec lasificaciones Saldo fmal 

Derechos de crectilo 
Olros 9.811.089 (179.054) (91.945 ) 9.540.090 

9.811.089 (179.054) (91.945) 9.540.090 

El sal do registrado como "Reclasificaciones" corresponde a los importes de principal de las 
anualidades de los derechos de cobro devengadas, pero que a 31 de diciembre de 2011 alin no 
han sido cobradas por el fonda y que seran cobrados en los primeros meses del ejercicio 
2012, seg(Jn esta establecido en el procedimiento de Jiquidaci6n del Anexo I del Real Decreto 
43712010. Este importe se ha reclasificado al epigrafe "Deudores y otras cuentas a cobrar" 
del activo corriente del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 20 II. 

Durante el ejercicio 2011 no se han producido amortizaciones anticipadas de los derechos de 
cobro. 

- 36 



OK8317046 

CLASE 8.B 

Al 31 de diciembre de 2011 los tipos de interes de cad a uno de los derechos de cobro cedidos 
en cada emisi6n son los siguientes: 

Tipo de Interes 
Derechos de Cedidos Nominal Aplicado 

Primera Emisi6n 5,22% 
Segunda Emisi6n 5,42% 
Tercera Emisi6n 6,31% 
Cuarta Emisi6n 5,95% 
Quinta Emisi6n 4,82% 
Sexta Emisi6n 6,72% 
Septima Emisi6n 8,00% 
Octava Emisi6n 7,02% 
Novena Emisi6n 8,11% 
Decima Emisi6n 5,23% 
Undecima Emisi6n 5,02% 

Tipo de interes medio 5,62% 

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses de Derechos de Credito por importe de 
343.396 miles de euros, de los que 121.572 miles de euros se encuentran pendientes de 
vencimiento, estando registrados en el epigrafe "Deudores y otras cuentas a cobrar" del 
activo corriente del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 2011 . 

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no tiene clasificados activos dudosos ni por razones de 
morosidad ni por causas distintas a la morosidad. Asimismo, al 31 de diciembre de 2011 el 
Fondo no tiene correcciones de valor por deterioro asociadas a los activos dudosos. 

En el Estado S.05 .1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los 
importes que vencen en cada uno de los cinco afios siguientes al cierre del ejercicio, entre el 
sexto yel decimo afio y el resto de afios hasta su vencimiento. 

6.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

Este epigrafe recoge los importes devengados de las anualidades de los derechos de cobro 
que aun no han sido cobradas y que senin cobradas en los primeros meses del ejercicio 2012, 
segUn esta establecido en el procedimiento de liquidaci6n del Anexo I del Real Decreto 
43712010. 
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Las anualidades devengadas no cobradas recogidas en este epigrafe se componen de un 
importe de 91.945 miles de euros correspondiente a principal de los derechos de cobro 
cedidos y, de un importe de 121.572 miles de euros correspondiente a los intereses 
devengados por los derechos de cobro cedidos. 

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIV ALENTES 

EI detalle de este epigrafe del activo del balance de situaci6n al 31 de diciembre de 2011 es 
como sigue: 

Miles de euros 

Tesoreria 
Cuenta de Tesoreria 

Cuenta de Cobros 
Cuenta del A val 

322.725 

322.725 

A 31 de diciembre de 2011 , el saldo de "Tesoreria" del balance recoge un importe 322.725 
miles de euros que corresponde al saldo deudor que mantiene el Fondo, en la Cuenta de 
Cobros, depositada en el Instituto de Credito Oficial. 

Cuenta de Tesoreria 

EI Fondo dispone en el Agente Financiero, de acuerdo con 10 previsto en el Contrato de 
Servicios Financieros, de una cuenta corriente bancaria, desde la cual se realizanin todos los 
pagos del Fondo ("Cuenta de Tesoreria"). Las cantidades depositadas en la Cuenta de 
Tesoreria no devengan intereses a favor del Fondo. 

Cuenta de Cobras 

A su vez, el Fondo dispone en el Agente Financiero, de una cuenta corriente bancaria a su 
nombre ("Cuenta de Cobros"), en la que se ingresan'ln todas las cantidades que correspond an 
al Fondo, salvo las que expresamente se ingresen directamente en la Cuenta de Tesoreria. Los 
saldos positivos a favor del Fondo que resulten, en cada momento, en la Cuenta de Cobros, 
devenganin un interes anual a favor de este, a partir de la primera Fecha de Desembolso 
incluida, que se detenninani conforrne a 10 siguiente: 
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(a) En el supuesto de que 	el saldo de la Cuenta de Cobros al inicio de cada Periodo de 
Devengo de Intereses de la Cuenta de Cobros sea inferior 0 igual a 2.500 millones de 
euros, dichos saldos devenganin intereses (en base 360), los cuales se liquidanin 
mensualmente sobre la base de un tipo de interes anual igual al Euribor a 1 mes del 
segundo dia habil anterior al dia que comience dicho Periodo de Devengo de Interes, 
menos un margen del 0,40%. Dicha suma se redondeara al alza a la milesima superior. En 
el caso de que el Euribor a 1 mes sea inferior a 0,40%, el interes para dichos saldos sera 
de cero. El tipo aplicado a 31 de diciembre de 2011 por este tramo de sal do de la Cuenta 
de Cobros es de 0,65%. 

(b) En 	el supuesto de que el saldo de la Cuenta de Cobros al principio de cada Periodo de 
Devengo de Intereses del a Cuenta de Cobros sea superior a 2.500 millones de euros, el 
saldo que exceda sobre la cantidad anterior devengara intereses (en base 360) sobre la 
base de un tipo de interes anual igual al tipo de interes aplicable a la facilidad de dep6sito 
de Banco Central Europeo vigente en el segundo Dia Habil anterior al dia que comience 
dicho periodo de devengo de intereses. A 31 de diciembre de 2011, el Fondo no ha 
superado la cantidad necesaria para este tramo, por 10 que no se esta aplicando ningun 
tipo de interes. 

Los intereses de la Cuenta de Cobros se devengaran diariamente y se liquidaran por meses 
vencidos el primer dia del mes siguiente del mes a liquidar, con fecha valor el mismo dia de 
la fecha de liquidaci6n. 

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 646 miles de euros, 
encontrandose pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2011 un importe de 187 miles de 
euros. 

Cuenta del Aval 

EI Fondo dispone en el Agente Financiero, de una cuenta corriente bancaria ("Cuenta del 
A val") en la que se ingresaran exclusivamente los importes derivados de la ejecuci6n del 
Aval del Estado, y desde la cual se realizaran todos los pagos del Fondo a los bonistas 
derivados de la ejecuci6n del A val. Las cantidades depositadas en la Cuenta del A val no 
devengaran intereses a favor del Fondo. 
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8. PASIVOS FINANCIEROS 

La composici6n de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2011 

Corriente No Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series subordinadas 9.810.311 9.810.311 
Intereses y gastos devengados no vencidos 255.449 255.449 

255.449 9.810.311 10.065.760 

8.1 Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, podni emltlI bonos de 
titulizaci6n hasta un maximo de 22.000 millones de euros, de 100.000 euros de valor nominal 
unitario, siendo ampliable este importe maximo de hasta 25.000 millones de euros previo 
registro del correspondiente suplemento al Folleto. 

Todos los Bonos de Titulizacion emitidos estaran respaldados por la totalidad de los 
Derechos de Cobro Cedidos que se encuentren, en cada momento, en el activo del Fondo. 

Para ampliar el Programa de Emisi6n total 0 parcialmente, hasta alcanzar el Saldo Vivo 
Maximo del Program a, debera haberse ampJiado asimismo, el sal do vivo maximo autorizado 
del A val del Estado hasta el mismo importe. 

EI Saldo Vivo Maximo del Programa resulta de (i) sumar los importes maXlmos de los 
Derechos de Cobro del Deficit Tarifario que van a poder cederse al Fondo a 10 largo del 
Periodo de Compra y (ii) a la cifra anterior, anadirle una estimacion de las posibles 
refinanciaciones de emisiones de Bonos, que se realicen a 10 largo del Periodo de Emisi6n. AI 
amparo del Programa se realizaran sucesivas emisiones de Bonos, constituidas en Series 
hasta aIcanzar el Saldo Vivo Maximo del Programa. 

Las Emisiones podnin referirse a (a) la Emisi6n de una nueva Serie de Bonos y/o (b) a la 
ampliacion del importe de una Serie de Bonos emitidas con anterioridad. A contar desde su 
Fecha de Desembolso, el vencimiento minimo de los Bonos sera de un ano y el vencimiento 
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maximo sera de 15 aIlOS, yen ninglin caso podra superar la Fecha de Vencimiento Final del 

Fondo. 


Los Bonos representan una deuda para el Fondo, devengando intereses y son reembolsables 

por amortizaci6n anticipada 0 vencimiento. Los Bonos gozaran de la naturaleza juridica de 

valores negociables de renta fija con rendimiento explicito 0 impifcito, quedando sujeto al 

regimen previsto por la Ley del Mercado de Valores y normativa de desarrollo. 


Los valores de una misma Serie (por ampliaci6n de la Serie) con identicos tenninos y 

condiciones tendnin la consideraci6n de fungibles entre sf, desde el momenta de la Emisi6n 

de la ampliaci6n de la Serie. Por 10 tanto, los Bonos de cada Serie emitidos con ocasi6n de 

cad a Emisi6n, estaran registrados en Iberclear, a partir de la fecha en que se cumpla su 

fungibilidad , bajo el mismo C6digo ISfN. 


La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del Fondo y con cargo al mismo, ha 
procedido a la emisi6n de las siguientes series de Bonos de titulizaci6n, cuyas caracterfsticas 
se muestran a continuaci6n: 

Valor Importe Efectivo de la 
Fecha de Fecha de Nominal N° de Nominal Precio de Emisi6n 

Emisi6n Bonos Desembolso Vencimiento en euros Bonos (miles de €) la Emisi6n (miles de €) 

I" Serie I 25/01/20 II 17/0312014 100.000 20.000 2.000.000 99,777% 1.995.540 
2' Serie 2 24/02120 II 17/06/2015 100.000 20.000 2.000.000 99,701% 1.994.020 
3' Sene 3 31103/2011 17/0312021 100.000 20.000 2.000.000 99,360% 1.987.200 
4" Sene 4 20105 /2011 17/0912018 100.000 10.000 1.000.000 99,880% 998.800 
5' Serie 5 05/ 10/2011 17/0912013 100.000 15.000 1.500.000 99,853% 1.497.795 
6' Sene 4(') 23/1112011 17/0912018 100.000 3.250 325.000 96,584% 313.898 
7' Serie 6 23/11/2011 17112/2026 100.000 1.250 125.000 76,385% 95.481 
8' Serie 2(*) 05/1212011 17/0612015 100.000 1.250 125.000 97,056% 121.320 
9' Sene 7 15/12/2011 17/0612026 100.000 1.250 125.000 76,187% 95.234 

10' Sene 5(*) 2311212011 17/0912013 100.000 5.660 566.000 100,076% 566.429 
II" Sene 1(*) 23/1212011 17/03/2014 100.000 1.400 140.000 103,837% 145.372 

99.060 9.906.000 9.811.089 

(*) Estas emisiones son ampliaciones de Series emitidas con anterioridad. 
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Los tipos de interes nominal aplicables a cada serie, seg(m las Condiciones finales de emisi6n 
de cada una y la forma de amortizaci6n, son las siguientes: 

Tipo % Tipo Fonna 
de Interes de Pago Fechas de Fonna de Precio 

Bonos Interes Nominal Intereses Pago de Intereses Amortizaci6n Amortizaci6n 

Serie I Fijo 4,80% Anual 17 de marzo A vencimiento A la par 
Serie 2 Fijo 5,00% Anual 17 de junio A vencimiento A la par 
Serie 3 Fijo 5,90% Anual 17 de marzo A vencimiento A la par 
Serie 4 Fijo 5,60% Anual 17 de septiembre A vencimiento A la par 
Serie 5 Fijo 4,40% Anual 17 de septiembre A vencimiento A la par 
Serie 6 Fijo 5,00% Anual 17 de diciembre A vencimiento A la par 
Serie 7 Fijo 5,00% Anual 17 dejunio A vencimiento A la par 

Las fechas de pago de intereses y de amortizaci6n de los Bonos son los dias anteriormente 
senalados, 6 en caso que no fueran dia habil, el primer dia habil inmediatamente posterior. 

No existen ningun tipo de subordinaci6n entre los Bonos de las diferentes series emitidas. 

Los Bonos estan admitidos a cotizaci6n en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, con reconocido 
caracter de mercado secundario oficial de valores. La entidad encargada del registro contable 
de los Bonos es la Sociedad de Gesti6n de los Sistemas de Registro, Compensaci6n y 
Liquidaci6n de Valores, S.A. (Iberclear), quien compensa y liquida las transacciones 
realizadas sobre los Bonos. 

EI movimiento de los Bonos de Titulizaci6n durante el ejercicio 2011 ha sido el siguiente: 

Saldo Periodificaci6n Saldo 
Inicial Adiciones Amortizaciones Coste Amortizado Final 

Serie I - 2.140.912 188 2.141.100 
Serie 2 2.115.340 (238) 2.115.102 
Serie 3 1.987.200 97 1.987.297 
Serie 4 1.312.698 (815) 1.311 .883 
Serie 5 2.064.224 (139) 2.064 .085 
Serie 6 95.481 89 95.570 
Serie 7 95 .234 40 95.274 

9.811.089 (778) 9.810.311 
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"Periodificaci6n coste amortizado" recoge el efecto de la diferencia entre el valor nominal y 
el valor efectivo de cada una de las emisiones de bonos, que se devenga de forma financiera a 
la tasa de interes efectivo, hasta el vencimiento de cada una de las emisiones. 

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses por importe de 317.455 miles de euros, 
registrados en el epigrafe de "Intereses y cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores 
negociables" de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta, encontnindose al 31 de diciembre 
de 2011 , 255.449 miles de euros de pendientes de pago. 

A la fecha de emisi6n y a la fecha de cierre de estas Cuentas Anuales, la calificaci6n 
crediticia de los Bonos emitidos es la siguiente: 

Fecha de Cierre Fecha de Emisi6n 

Calificaci6n Calificaci6n Calificaci6n Calificaci6n Calificaci6n Calificaci6n 
Bonos Fitch Moody's S&P Fitch Moody's S&P 

Serie I AA A I (sf) AA AA+ Aal (sf) AA 
Serie 2 AA A I (sf) AA AA+ (sf) Aa I (sf) AA 
Serie 3 AA- Al (sf) AA AA+ Aa2 (sf) AA 
Serie 4 AA A I (sf) AA. AA+ Aa2 (sf) AA 
Serie 5 AA A I (sf) AA AA+ Aa2 (sf) AA 
Serie 6 AA AA-
Serie 7 AA AA

A 29 de febrero de 2012, la calificaci6n crediticia de los Bonos emitidos es la siguiente: 

Fecha de Formulaci6n 

Cal i ficaci6n Calificaci6n Calificaci6n 
Bonos Fitch Moody's S&P 

Serie I A A3 (sf) A 
Serie 2 A A3(sf) A 
Serie 3 A A3 (sf) A 
Serie 4 A A3 (sf) A 
Serie 5 A A3 (sf) A 
Serie 6 A 
Serie 7 A 
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ClASE 8.a 

9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

EI detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a 10 largo del ejercicio 2011 se 
presenta a continuaci6n: 

Ejercicio 20 II 

Liquidaci6n de cobros y pagos del perlodo Periodo 

Real (miles de euros) 

Perechos de cf(\dito clasificados en _I Activo 

Cobro:; por amortizaciones ordioarias 179.054 
Cobros por amonizac iones anticipadas 
Cobros por intereses ordinarios 221.824 
Cobros por intereses previamente impagados 
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 
Olms cobros en especie 
Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en _I Pasivo 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie I) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 2) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 3) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 4) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 5) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 6) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 7) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie I) 13.414 
Pagos por intereses ordinarios (Serie 2) 30.959 
Pagos por intereses ordinarios (Serie 3) 
Pagos por intereses ordinarios (Sene 4) 18.411 
Pagos por intereses ordinarios (Serie 5) 
Pagos por inlereses ordinarios (Serie 6) 
Pagos por inlereses ordinarios (Serie 7) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie I) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Sene 2) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie 3) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie 4) 
Pagos por amortizaciones antic ipadas (Serie 5) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Serie 6) 
Pagos por amortizaciones anlicipadas (Sene 7) 
Pagos por amortizaci6n previamenle impagada (Serie I) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie 2) 
Pagos por amortizaci6n previa mente impagada (Serie 3) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie 4) 
Pagos por amortizacion previamente impagada (Serie 5) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie 6) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie 7) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie I) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie 2) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie 3) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie 4) 
Pagos por intereses previa mente impagados (Serie 5) 
Pagos por inlereses previamente impagados (Serie 6) 
Pagos por intereses previamenle impagados (Serie 7) 
Pagos por amortizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de prest.mos subordinados 
Orros pagos del periodo 
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CLASE 8.a 

Atendiendo a la impracticabilidad de la e1aboraci6n de la infonnaci6n contractual, entendida 
como los cobros y pagos que estaban previstos para el periodo en el foUeto 0 escritura de 
constituci6n, la mencionada infonnaci6n ha sido sustituida con una comparativa entre las 
tasas e hip6tesis de los activos y pasivos en el momenta inicial y las actuales, presentada a 
continuaci6n: 

Ejercicio 20 II 
Hip6tesis 
momento Momento 

inicial actual 

- Tipo de interes medio de la cartera n/a 5,62% 

- Hip6tesis de tasa de amortizaci6n anticipada n/a 

- H ip6tesis de tasa de fallidos n/a 

- H ip6tesis de tasa de recuperaci6n de fallidos n/a 

- Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada del fondo n/a 

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no presentaba impagados en ninguna de las diferentes 
series de Bonos en circulaci6n. 

AI 31 de diciembre de 2011 el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente 
al pago de las series. 

Durante 2011 el Fondo no ha abonado importe alguno al Cedente en concepto de margen de 
intennediaci6n del Fondo. 
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CLASE 8.8 

10. SITUACI6N FISCAL 

El resultado econ6mico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades, todo ella de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe 
carecer de valor patrimonial. 

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligaci6n de practicar retenci6n sobre las 
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de 
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes: 

1. Que esten representados mediante anotaciones en cuenta. 
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espanol. 

SegUn las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales 0 

haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro afios. 

El Fondo tiene abierto a inspecci6n todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad de 
los ultimos cuatro ejercicios. En opini6n de los administradores de la Sociedad Gestora del 
Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspecci6n. 

De conformidad con la Ley 212010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que pose an 
los fondos de titulizaci6n hipotecaria y los fondos de titulizaci6n de activos, son de aplicaci6n 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre la deducibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes. 
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CLASE 8.8 

11. OTRA INFORMACION 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a la minimizaci6n del impacto medioambiental y a la protecci6n y mejora del 
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protecci6n y mejora del medio ambiente. 

Los instrurnentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011, en base a los 
criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma 
significativa del valor razonable de dichos instrurnentos. 

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2011 han 
sido 4 miles de euros, no habiendo prestado el auditor servicios al Fondo distintos al de 
auditoria de cuentas. 

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago 
a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un plazo superior 
al plazo legal de pago. 

12. HECHOS POSTERIORES 

A la fecha de formulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningUn hecho que afecte 0 

modifique significativamente la informaci6n contenida en las cuentas anuales. 

- 47 



OK8317057 


CLASE B.3 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

INFORME DE GESTION 
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CLASE 8.a 

Tirulizaci6n de Activos (SGFT) SA 

FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA 

ELECTRICO, F.T.A. 


INFORME DE GESTION 

2011 

FONDO DE TITULlZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, Fondo de 
Titulizaci6n de Activos, fue constituido por TituJizaci6n de Activos SGFT el 14 de enero de 
2011. El fondo tiene canicter abierto por el activo y por el pasivo. La adquisici6n de los activos 
iniciales y el desembolso del bono de tjtuJizaci6n se produjeron el 25 de enero de 2011. Acrua 
como agente fmanciero y acreditante de la linea de credito el Instituto de Credito Oficial, como 
otorgante del Aval del Estado la Administraci6n General del Estado, y como entidades cedentes 
iniciales de los derechos de credito Iberdrola, Gas Natural Fenosa, Hidroelectrica del 
Cantabrico, Endesa, Uni6n Electrica de Canarias Generaci6n, Gas y Electricidad Generaci6n, 
Endesa Generacion, Elcogas, EON Generacion y EON Espana. 

El Fondo durante 2011 emiti6 99.060 Bonos de Titulizaci6n en siete series. 

Serie 1, integrada por 21.400 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 4,800% 

pagadero anualmente. 

Serie 2, integrada por 21.250 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 5,000% 

pagadero anualmente. 

Sene 3, integrada por 20.000 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 5,900% 

pagadero anualmente. 

Serie 4, integrada por 13.250 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 5,600% 

pagadero anualmente. 

SeLie 5, integrada por 20.660 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 4,400% 

pagadero anualmente. 

Sene 6, integrada por 1.250 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 5,000% 

pagadero anualmente. 

Serie 7, integrada por 1.250 Bonos que devengan a un tipo de interes fijo de 5,000% 

pagadero anualmente. 
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ClASE B.lI 

Los bonos estfm respaldados por una cartera de derechos de cobro del Deficit Tarifario del 
Sector Electrico cedidos por los cedentes consistentes en el derecho a percibir un importe de 
la facturaci6n mensual por peajes de acceso de los anos sucesivos hasta su satisfacci6n. 

El Fondo dispone de un Aval del Estado otorgado por el Ministerio de Economia y Hacienda, 
en representaci6n de la Administraci6n General del Estado por un saldo vivo maximo de 
22.000.000.000 euros destinado a garantizar el pago de principal e intereses ordinarios y de 
demora de los Bonos de cada Serie. 

Asi mismo, el Fondo contara con una Linea de Credito otorgada por el Instituto de Credito 
Oficial, destinada a satisfacer el interes ordinario y el principal de los Bonos de cada Serie, 
siempre y cuando fuera necesario porque no existieran otros Recursos Disponibles, sin contar 
con el A val del Estado, asi como los Gastos de Constituci6n, Gastos de Emisi6n y/o Gastos 
Peri6dicos. EI Limite Maximo de la Linea de Credito sera de 2.000.000.000 euros. 

A 31 de diciembre de 2011, el saldo vivo de los activos ascendia a 9.540.090.000 euros, cifra 
que incluye la amortizaci6n de los activos. 

La cantidad total de fallidos acumulados hasta el 31 de diciembre de 2011 representa un 0%. 

A 31 de diciembre de 2011 , el saldo de las cuentas del Fondo ascendia a 322.725 .262,22 
euros. 

El Fondo tiene fijadas como Fechas de Pago los dias 17 de marzo, junio, septiembre y diciembre 
de cada ano, y si alguno de esos dias no es un dia habil, el dia habil siguiente, donde aplicara el 
Orden de Prelaci6n de Pagos. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 19 de septiembre de 2011. 

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los 
parametros previstos. Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en 
concepto de comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura 
de Constituci6n que rigen el funcionamiento del Fondo. 
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CLASE 8.B 

Riesgos asociados al Fondo 

EI riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la 
Sociedad Gestora a traves de un proceso de identificaci6n, medici6n y seguimiento continuo. 
No obstante, desde su constituci6n se estructura para que el impacto de los distintos riesgos 
en su estructura sea minimo. 

EI Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interes y 
de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de credito derivados de los instrumentos financieros 
que mantiene en su cart era. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan 
denominadas las masas patrimoniales. 

• Riesgo de lipo de inler(~s 

EI riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los cash flows 0 al valor razonable de los instrumentos financieros. 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, podra contratar un Contrato 
de Permuta Financiera de Intereses, para eliminar el riesgo de tipo de interes, en aquellas 
Emisiones que paguen tipo de interes variables a los Bonistas. Con dichas permutas 
financieras, se intercambian los flujos de cobro de los derechos cedidos por los flujos de pago 
de los pasivos emitidos, neutralizando el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo, tendrfa 
el hecho de tener distintos tipos de interes entre los activos y pasivos. 

AI 31 de diciembre de 2011 el Fondo no ha realizado ninguna emisi6n a tipo variable, por 10 
que no ha contratado ningUn Contrato de Permuta Financiera de Intereses. 

• Riesgo de tipo de cambio 

EI Fondo no presenta exposici6n significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 
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ClASE 8.a 

Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fond os liquidos, 0 para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de fonna que pueda hacer 
frente en todo momenta a sus obligaciones de pago confonne al calendario de pago 
establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposici6n a este riesgo dado que solo se 
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran 0 realizan los activos . Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcion de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gesti6n activa de la liquidez transitoria. 

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion el Fondo cuenta con una Linea 
de Credito con el Instituto de Credito Oficial para poder atender las obligaciones de pago que 
existan por desfases de tesoreria entre ingresos y pagos (vease nota I.h)). Ademas, el Fondo 
cuenta con un A val del Estado para el pago de las obligaciones economicas exigibles al 
Fondo derivadas de los Bonos (vease nota l.g)) . 

Riesgo de credito 

EI riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de los ingresos 
esperados por el Fondo del sistema electrico. 

EI recobro de los Derecho de Cobro Cedidos, y por tanto, la amortizacion de los Bonos esta 
vinculada a la generaci6n de ingresos por parte del sistema electrico espanol, dado que, como 
se explica en el folleto, el cobro de los Derechos de Cobro Cedidos al Fondo se realizara 
mediante la inclusi6n del mismo como coste pennanente del sistema en los Peajes de acceso 
correspondientes, en una anualidad necesaria que pennita ser recuperado en quince 
anualidades desde la Fecha de Cesi6n de cada uno de dichos Derechos de Cobro Cedidos al 
Fondo, de acuerdo con la fonnula que se recoge en el articulo 10 del Real Decreto 437/2010. 

La generacion de ingresos por el sistema electrico espanol esm afectada por multiples 
factores regulatorios, estructurales, operativos, tecnicos, econ6micos y, en general, nlimero de 
usuarios de energia electrica y el precio de la misma. Sin perjuicio de 10 anterior, los 
anteriores riesgos estan minorados por la propia configuraci6n de los Derechos de Cobro 
Cedidos de acuerdo con el Real Decreto 43712010 y la inclusi6n del recobro de los mismos 
como coste pennanente del sistema en los Peajes de acceso correspondientes. 
Adicionalmente, el Fondo cuenta con un Aval del Estado para el pago de las obligaciones 
econ6micas exigibles al Fondo derivadas de los Bonos (vease nota l.g)). 
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CLASE a.a 

Hechos posteriores 

A la fecha de fonnulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningUn hecho que afecte 0 

modifique significativamente la infonnaci6n contenida en las cuentas anuales. 

Puede obtenerse infonnaci6n mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de 
Titulizaci6n de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com. 
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CLASE B.a 

> 1"--- T • --. 	 • - ~ ~..-- --•• '-~ ~~ 
• . ,1,,' ~ ,:~.\' (\ ~:\. • ~., . i' " ,:' , 	 ~\ 

..... 	 _I :~••_ ... !:_~.. ~~l Io!" • ~. ::',1 /.... 	 . _ _~. ..-- J 

I. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento (sin impagos, en euros): 	 9.S40.090.000 

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros): 	 9.S40 .090.000 

3. Amortizaciones acumuladas desde origen del Fondo: 270.999.000 
4.Vida residual (meses): 173 

S.Tasa de amortizaci6n anticipada: 

6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 	 0,00% 

7. Porcentaje de impagado entre 6 y 12 meses: 	 0,00% 
8. Porcentaje de fallidos: 	 0,00% 

9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 	 o 
10. Tipo medio cartera: 	 S,62% 

•. 1 0·' ._-, - -'. - - . - . -. --- ~-.;--~.-. -J 
tl~;.!.i2J.~~(~~ '. ''-	 ~ _ -=.: _.... . ; : ~ }.:. 
I. 	 Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARlO 

a) ES0378641007 2.140.000.000 100.000 

b) ES03786410lS 2.12S.000.000 100.000 

c) ES0378641023 2.000.000.000 100.000 

d) ES0378641031 1.32S .000 .000 100.000 
e) ES0378641049 2.066.000.000 100.000 

f) ES03786410S6 12S.000.000 100.000 
g) ES0378641064 12S.000.000 100.000 

2. 	 Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: 

a) ES0378641007 100,00% 

b) ES037864101S 100,00% 

c) ES0378641023 100,00% 

d) ES0378641031 100,00% 

e) ES0378641049 100,00% 

f) ES0378641OS6 100,00% 

g) ES0378641064 100,00% 

3. Saldo vencido pendiente de amortizar: 

- 53 

0 



OK8317064 

CLASE 8.a 

4. Intereses devengados no pagados: 	 255.449.000 

5. Intereses impagados: 	 0 

6. 	 Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2011): 

a) ES0378641007 4,80% 
b) ES0378641015 5,00% 
c) ES0378641023 5,90% 
d) ES0378641031 5,60% 
e) ES0378641049 4,40% 
f) ES0378641056 5,00% 
g) ES037864 1064 5,00% 

7. 	 Pagos del periodo 

Amortizaci6n de [1rinci[1al Intereses 

a) ES0378641007 0 13.414.000 
b) ES0378641015 0 30.959.000 

c) ES0378641023 0 0 
d) ES0378641031 0 18.411.000 

e) ES0378641049 0 0 

f) ES0378641056 0 0 

g) ES0378641064 0 0 

I. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 	 o 
2. Saldo de la cuenta de Cobros: 	 322.725.000 

2. Saldo de la cuenta de Aval: 	 o 

. - . "., ·,T -.. -- - ---~. ~-. -.,- ;-. J 
• , •• ! , 1 ..' \' • ,OJ' .... ;. ,'. ')' , • • I • ~, 1 I,; \ ,... ~ 1 ~ ,.-, • •d" ',-,J • • ' ~ • " •• _ "___ "':., :.,'.:.. _ ... ~_ ~.. ,_ ....:..I...l~_.. __ ~.A-_ """ • ~ -. '_ -&- '1_-

Importe pendiente de reembolso de prestamos: 

I. Linea de Liquidez (limite maximo 2.000.000.000) 	 o 

;-l , . ~ . . . -. - - 'r""- .~. - -,,~, .. - 1"""-----. ... - ~-
\,', ' . ',":..' .... • _. _ ." ~ _ J _ • '"' -.:. • _ • _ _. _ _ - ...,.. 

1. Comisiones Variables Pagadas 2011 o 

1. Gastos producidos 2011 	 344.000 

2. Variaci6n 2011 	 0,00% 
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CLASE 8,a 

I. BONOS: 

Agencia de 
Situaci6n a cierre del 

Serie Denominaci6n calificaci6n 
ejercicio 

Situaci6n inicial 
crediticia 

ES037864 I 007 SERlE I FeB AA AA+ 

ES037864I 007 SERlE I MDY A1(sf) Aal (sf) 

ES037864 I 007 SERlE I SYP AA AA 

ES0378641015 SERlE 2 FeB AA AA+lsf) 

ES0378641015 SERlE 2 MDY AIlsf) Aal (sf) 

ES0378641015 SERJE 2 SYP AA AA 

ES0378641023 SERlE 3 FeB AA AA+ 

ES0378641023 SERlE 3 MDY Allsf) Aa21sf) 

ES0378641023 SERlE 3 SYP AA AA 

ES0378641031 SERJE4 FeB AA AA+ 

ES0378641031 SERlE 4 MDY Al (sf) Aa2 (sf) 

ES0378641031 SERJE4 SYP AA AA 

ES0378641 049 SERlE 5 FeB AA AA+ 

ES037864 1049 SERlE 5 MDY Al (sf) Aa2 (sf) 

ES0378641049 SERlE 5 SYP AA AA 

ES0378641 056 SERlE 6 SYP AA AA

ES0378641 064 SERJE 7 SYP AA AA
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ClASE 8.a 

A}CARTERA 

Saldo Nominal 9.540.090.000 
Pendiente de Cobro No 
Fallido: 

Saldo Nominal 0 
Pendiente de Cobro 
FaIJido: 

TOTAL: 9.540.090.000 

B) BONOS 
SERIE I 2.140.000.000 

SERIE 2 2.125.000.000 

SERIE 3 2.000.000.000 

SERIE 4 1.325.000.000 

SERIE 5 2.066.000.000 

SERIE 6 125.000.000 

SERIE 7 125.000.000 

TOTAL: 9.906.000.000 
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ANEXOI 
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CLASE 8.a 

Anexo I 
Pagina I de 19 

FONDO DE T1TULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 
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FONDO DE TlTULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, 
FONDO DE TlTULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de dic iembre de 20 II 

5.05.,1 

OenCImlnaci6n del Fondo: FOMX> Of muUZAC16N DEL oERCfT DEl.. SISTEMA ate 
Denomlnacl6n del Compaftimerno: '0 
OenomlnaciOn d e Ie Ge. lora: fllullucl6n d. AC'tNOI . aod,d..:! C.,16r. d, rondos d, fhlJtlucl 6n.. 8.10 . 

Esladoa agreg8dos : 
Periodo: 31"21201 t 

ilNFORMACION RELATIVA A LOS ACTlVOS C~OOs AL FOHOO DE TIruUZACl6N 

(Ul s cHI'S! ,eJlJtiv~s 8 lmp~~ co(]$Ign8f~ f}f! miles de a uTOS} 

CUADRO B 

Situac: l6nactual Situacl6nclene .Jnual anle'kw 

Oere<:hO's de c~l\o dOOOS de bala pol oacl6nladju4:k8c16n de blenes desCla el clerre enualan\erior 
Amof1iznci6n o.dinat1, desde el c~ anuai anterior 
Amorti l oclOn anUclp&cla d_de et clerre BffiJai anteriOf 
Tof8llmpOfte ~lz.ado ~. Inctuyeodo adjudiceclorlaa y clroe 

I 

(1) En fordos I I I 
(2) Impolt8 dal principal perdien. de reemt:d&o de la lol llWdad dB toe aclr..os (IncJuKia! 189 ~ incorporaclon9s del peOodo) a foch8 del ini::IJTTlo. 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTR1CO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

Oenominaci60 del FondO: fONOO DE nruUZACION DB.. OfFICfT DELS15TEMA 
D&noo*'-i<ln del Campartimenlo: ~ 

Den on*!acl6n de la Gestora: TlIullud6n d. ,,~""o .. ,aoeladad G"!OI' d. Fond.ol ck Tlull"lon, 8.A. 


E.9tados agregado9.: 

Perloclo: 31/12iZ011 
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5.05.,1 

ilTlIX/116 de principII! ~nd'i.n. de ,eemboiso 

ImIX/r16 de M~'ip.1 pendl.",. <1& 

sume de el 1m porte Iolal da IltCup6I'&clones 

(D) Oelllm lf'.ada por.' ccc:ientli entre ., lmPQrto Iotal de rocu por'cJo.... a de plIf"ICipel d. d_ d ..rbOo! como fllllktO' VI' imp61ie de pnneipotl poandlllnl8 de reemt/Oi so d& 8dil()~ clasi rlCadOl oomo fa.ilidos '1"118 

- 60



CLASE 8.8 

FONDO DE TITULlZACrON DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE T1TULlZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 3 I de diciembre de 20 I 1 

OK8317072 


Anexo I 
Pagina 5 de 19 

S.ot.,' 
~"'F-'o: 

o.~"d!IIC-C-~.e _ _ 
~1IIII'I"1a a..lon . 

......., 

fIOJCIQOEmu..a..r.c:e6Noa. 
~ 
,....._Io!.".~._.wa...,..,••• _ ..... TII... _ . , ... 

S)!UI"6nd......~I.IlI.rlOf" 

6",...... 
_iiMj om! 

- 61 

http:Io!.".~._.wa


---

OK8317073 

ClASE 8.a 

Anexo I 
Pagina 6 de 19 

FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sabre el Fonda 
al 31 de diciembre de 20 II 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, 
FONDO DE TITULIZACrON DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 11 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULlZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

_Dlmu..IfAoCI6ND&ceocnoa~T"'1I.1Ic-....- n._........A.
~ TlboI:r..W. .... ~. _ .. . .. oo ....... ,."....
---
" 

Itllltl6n 

~Dlll'[lA.q~c.ClMCll oal4l""La; 

,..... ........ ,.... __ b.'.~ r"'E -'--r '·· - ,..--I 
~_1 .., u..,. :::
~,,~ \~~ ~ 
(IO)~.' _ . ' t4io3IIdl ~ 

-, 0 0 ... -
..._~\ II..... ~ ...." I0Il,--- ,,- ' 

01- -00 MiMi ' 

III U~__._.... . ..... c-..r __~ ..__"II .... _ ..__ .~____ _ 

111-....-..._1_'......... ___•___•__"-- __•___ .... ________ 

.:11 1_ ........ _ _ _ .......__ 

1.0:1 ____..... ...__.. ....... 


- 64 



OK8317076 

ClASE 8.a 

Anexo I 
Pagina 9 de 19 

FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 201 I 

~dld londo: FOtOJ Of TlTlUZAClON c:e. [Stell ce.. SlSTa4A a.OC 

Dltno~orICGITV~ ·0 

Ce~""It IJMb' TtlulizAd6rl d, AC1lvo" S«_dad G.&lor' de Fondo, de Tltullzac:lOn, S.A. 

E5~~: 
Pe!b» . lit _ _ IktOn: 31112J2011 
Mercad05 ~C(G~ dt" ~.... efT'ItIdo.: FOM>O DE TITlA.lZACIONoe.. c&1CrT DEL SlSTBiA aec 

IH*ORMA CIOH RE!.An....A A LOS PASIIJOS EMlTlOOS PORa FONX> 

CUA,rAl D 

Ot"omlMC/On 'achlllltimo Aoenc.laM SltuKlon SttuKlOn SUu.clon 
on..... .....-.. ......Serle ..<I. _rf'~ 1nI"'" 

ESOOT8I5ooiI001 tQfl (V101 1 FOi "".. 
ESO:J7~1001 s.rOt' 1511112011 

13/'100011 SV P 
ES0378&41015 ....., l (Vl 00{)11 F<:H 

ESOJ78&41015 ...., I5I11J2(t11 >CY AI A" 

ESOJ~1015 13/1012011 AA- AA 

ES037ee-:. l007 ...... """ ." 
syp"".,..,.,ESOJ18IJ.<;I023 IOIH)'2011 1'0<s... , ES03788ot102:J 15111/2011 M>f A02 

ES037~I023 1311012011 SVP""., 
ES031~ 103 1 .... 10/1012011 FOi 


ES037* 'OJI ..... . 15t'1 11201 1 A., 


ESO:J7~IOJI ..... . I J/HY2011 """ 
syp 

ESOOleo.=. l04g '"'.S IO/HY2011 FOi 


ESOJ71J8.=.1 04g 50rles 15111 /2011 "'" A" 

ES037e&1-1 04g SIrleS 13/100011 SVP AA- A'
....,ES037e61 10i5e 1611112011 AA- A' 

S.,. 7 OW12nOli AA- A' syp"""" ."" 
syp 

(l)l.a gn..ll;lr'deber.tc~ II~.""fI.(t5i1f4 y .u ~a.xtD_ ...~nol...... ISf.I"t """" .c6IJeNlI!IIriI"c.aIutrr\j.~ 
(2) LaO--'doIbeI 'W~1W .C"~CI.ca:aolQfg*llllpUCIWI """' ''' t''''' C"" • • noni'Itt.*It~deb•••ar~,,,,,, c'''_ie- tll:J<f,p• • 1obIdv., SV F', pet.~d& F'tIo:I"\I.fQ-lpllTlll 
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FONDO DE TlTULIZACI6N DEL DEFICIT DEL S[STEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TlTULIZACI6N DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

S.OS.3 

Denorrinac;oo del fondo: 

Denornlaci6n del COrrparlinenIO: 

Denotrinad6n de Ia gestora" 

Estados agregados: 

Periodo de Ia dec1Sf3Ci6n: 

Marcados de co\Q':acl6n de 105 valores erritidos: 

FONlO DETITIA.IZACI6N IlB. DEFICIT IlB. SlSTe.lA SoB: 
'0 

ntulizacl6n de Activo•• Socledad Gestor. de Fondos de ntuli:ucJ6n, S.A. 

31/1212011 

FONlO DE mULlZAcl6N IlB. oEACIT IlB. SISTe.!A SoB: 

I_ACION SOBRE MEJORAS CRBlTICIAS 

2. Pot'centaje que represents el fondo de re:seNa, U otras rrejoras equrvalentes, sabre ellotal de los acwos 

3. Exceso de spread (%) (1) 

4. Perm.rta fnandera de intereses (SIN) 

. lrTpofte d.sponible de las meas de liqwoez. (2) 

SubordNci6n de series (SIN) 

. FWcernaje del inllorte pendiente de las series no suoordnadas sabre el irrporte pendiente del total de bonos 

11 . Fbrcent:ate que representa el aval soore el total de los pasivos erritidos 

(1) Oferencial exislente entI'e los tipOS de rlteres rredios perclbldos dela cartera de activos titulizados y el tlPO de inferes medIC de los pasrvos etritidos cuya flflaijded ha sido IS 

adQuislClOn de los activos. 

(2) Sa inciJd el ~r1e tata! dispon~1e de las distintas lineas de Iquldez en caso de que haya mas de una. 

(3) Eiltendiando como no subordinadas squaBas series que en Ia fecha se encuentren, respecto a las derNs, en una posk:i6n anlenor para eI cobra de capital conformB ar Olden de J 

de pages 

4) La gastora deberil inclui'" una descrlJciOn de dichU mejoras creditcias en las notas e)(pic.alivas en caso de que las consideren reievantes 

(5) Si ei Fonda de Reserva se ha constltuido a traves de tlulos erTitidos y se desconoce el btular de esos titulo$ no S8 currpimenlar3. 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 
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FONDO DE T1TULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRJCO, 
FONDO DE T1TULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

s.ool 

~oHI F«do. FONXl tE ~OB. oMcrrC8. ltSJtMAB.k: 
~~~ ........o: ., 
E__ ~ ,_...... -.......,Io,.oo.un .. __ .. n........... &.A.
~_~ r,. a..c_. 

9.s" ,ot9.000 
o 
o 
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FONDa DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 

FONDa DE TITULIZACION DE ACTIVOS 


Informacion sobre el Fondo 

al 31 de diciembre de 2011 
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FONDO DE T1TULlZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, 
FONDO DE T1TULlZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre eJ Fondo 
aJ 31 de diciembre de 2011 

o.notr1 _ .. F"....: 
~ .. Cam~____, : " """""" 
~....GMlOIlI: TltuIl.L_d.A_._d.. a...t"'.H~ ... d.TlIuI.r."""""" 
E~ ............. 
p.....,: 

1011lA INfOItMACiO ... A(Um.fo.to LOS .foCTNQS cmoos YPASNOS 

Ilw...... cl.............t«1 .... JIl1 tJ10'O 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, 
FONDO DE T1TULIZACION DE ACTIVOS 

Informaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 I I 

5.05.51 

Denominad6n del Fonda: FONDa DE nTU.IZAa6N DEL oERcIT DB.. SISTEMA ate 
Denomu1aCi6n de! CompartimenlO: "0 
Denomioaci6n de la Gestora: Tiluttucl6n <H Activo. , Soct.d$d ~.IQ" d. Fonoo. <I. Tltul12acI6n. SA. 

Estados agregados : 
Periodo 3111212011 

IOTRA INFORMACION RElATIVA A LOS ACTIVOS CfDIOOS Y PASIVOS 

CUADRO 0 
N" de Marga n pond, rill do IObre TIpo de Interes 

Toto I 

npo FIJO 

". 

" 

~:'--' 9.5.0.090.000" 01 If!f.'JIiaI 5.62 
(1) La gsstora debera cumphmentar el lncice de l'efMmcia que eorresponda en cada caso (EURIBOR un afto, l19QR: .. , 
(2) En eI caso de tipos fi jos no S8 cumplimenlar6 Ia cotumna de margen ponderado y se indicani e4 tipo de interes medio ponderado de los acti'o.os a tipo fijo en la 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

0.-"_ -~ ~....I~·'-
E.!IodDI ........ 
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FONDa DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRJCO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

uul 

~"'F" 
~.~~.,: 

~""." G.6to..: 
bI..... ~: 
P...... " 

iOTAA IHrO~U5H Ila..f.nvA A l..OS .-.c'nVOS CEDIDOa Y I'A$lVOS 

)lIlli2011 SI4I.:.16r1 ~...,....~.I."t.wl... )1/1212010 11I;NKw",lftrd li ,... ..... 1' 0 '0.""" ..CoIE.'*1d6n 
DIN PftII_ -..cioII""onn QOI'I rMII conc .... raciiM 
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FONDO DE TITULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRICO, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

fnformaci6n sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 20 II 

5.05.5 

~tWtondo: 

Denorrin,,~iM'c~ 

Deoo~". 1:1 gMlOI'a. 

FONJJC£lTTU..IZAOONC6...cGm ca ~ a.a:: 
" 
~o. Attirtos, Soc~~'t\l( ", de Fondo5 0. ~ac4t . SA 

Est.do.~ 

PtorbOo eM" o.:wlcll!ln: 
~!Gado& drt cCaQr:ln de k» va/CIM 1HI1lido&: 

311121Z01 I 

FOtO:) CETTTU.JlAcX>N1l3... 00=m ce. SISTEMA ate 

IINFORMACION FlfLATlVA A LOS PASiVOS e.l1Tl0091"OA EI.. fOMX) 

CUADROG 

~./P:t.l~ emlUdo, par.1 FtmdO 
,",0 . 

au"",,· 
..... YM 

~o Uo6lioLIbr. 

"d, paiNO' 
• mitldos 

""pone ~ndlenNi 
en Clvln 

l1M2I2OU 

Import, pendlenl. 

811uae1On 1"lctaI 141OV2011 

Impone pendlenNi 1m porIa pendl,ntt 

." Oivk • 
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FONDO DE T1TULIZACION DEL DEFICIT DEL SISTEMA ELECTRlCO, 
FONDO DE TITULlZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
al 31 de diciembre de 2011 

°t!O TdA 
Titul.iz.aci6n 
de Activosl


Notas Explicativas Informes CNMV Semestral FADE 

El fondo se encuentra constituido por las siguientes entidades que han sido clasificadas como 
OTROSo 
Entidad: E.ON ESPAl'\jA Codigo: 153 
Entidad E.ON GENERACION Codigo : 153 
Entidad: GAS NATURAL SDG Codigo : 153 
Entidad: UNION ELECTRlCA DE CANARIAS GENERA CION Codigo: 153 
Entidad: ELCOGAS Codigo: 153 
Entidad: GAS Y ELECTRICIDAD GENERACION Codigo: 153 
Entidad: ENDESA GENERACION Codigo: 153 
Entidad: HIDROELECTRICA DEL CANTABRICO Codigo: 153 
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD GESTORA 
 
 
 
 

EBN Banco de Negocios, S.A.  Banco CAM, S.A.U. 
D. Teófilo Jiménez Fuentes  D. Juan Luis Sabater Navarro 
Presidente   
   
   
   
   
Banco de Castilla La Mancha  D. Rafael Morales – Arce Serrano 
D. Francisco Jesús Cepeda González   
   
   
   
   
Dª. Raquel Martínez Cabañero  Caja de Ahorros Municipal de Burgos 
  D. Vicente Palacios Martínez  
   
   
   
   
   
D. Rafael Garcés Beramendi  Aldermanbury Investments Limited 
  D. Arturo Miranda Martín 

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la 
formulación y aprobación de las cuentas anuales y el informe de gestión de FONDO DE TITULIZACIÓN DEL 
DEFICIT DEL SISTEMA ELÉCTRICO, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS correspondientes al 
ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del Consejo de Administración de Titulización 
de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión de 27 de marzo de 2012, sus miembros han procedido a suscribir el 
presente Documento que se compone de 85 hojas de papel timbrado encuadernadas y numeradas 
correlativamente del OK8317004 al OK8317088, ambos inclusive, estampando su firma los miembros reunidos, 
cuyos nombres y apellidos constan en esta última hoja del presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 27 de marzo de 2012 
 

   
   
D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana   
Secretario del Consejo   
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