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JNFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES  

Al Consejo de Administration de INTERMONEY TITULIZACION, S.G.F.T., S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora): 

Informe sohre las cuentas anuales 

I !emus auditaJo fats CLICE11,1‘ anu des adjuntas de TIBER SPAIN, Fondo de Titulaci6n de Activos (en adelante, el Fondo), que 
compraiden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pdrdidas y ganancias, el estado de flujos de cfectivo, el estado 
de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en cliche fecha. 

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relation con las cuentas anuales del Fondo 

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de 
forma que expresen Ia imagen fief del patrimonio, de la situation financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con 
el marco normativo de information financiera aplicable a la entidad en Espana, que se identifica en la Nota 2 de la memoria 
adjunta, y del control intemo quo consideren necesario pare pennitir la preparation de cuentas anuales del Fondo libres de 
incorrecciOn material, debida a fraude o error. - 

Responsabilidad del auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria. licmos 
Ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normative reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espana. Dicha 
normativa exige que cumplamos los requerimiemos de etica, asi como quo planifiquemos y ejocutemos la auditoria con el fin dc 
ohtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan likes de incorrecciones materiales. 

Una auditoria requiere Ia aplicacion de proccdimiemos pare obtener evidencia de auditoria sobre los importes y Ia information 
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoraciOn de los 
riesgos de incorrecci6n material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el 
auditor tiene en cuenta el control intemo relevante para la formulackm por pane de los administradores de la Sociedad Gestora 
de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disenar los procedimientos de auditoria quo scan adecuados en funcitin de las 
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control inferno. Una auditoria tambien 
incluye la evaluacien de la adecuacion de las political contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimations contables 
realizadas por la direction, asi como la evaluacien de la presentacien de las cuentas anuales tornados en su conjunto. 

Consideramos que la evidencia de auditoria que hcmos obienido proporciona una base suficiente y adccuada para nuestra opinion 
de auditoria. 

Opinion 

En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagcn fiel del patrimonio y 
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, as( como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes 
al ejercicio anual tenninado en dicha fecha, de conformidad con el marco normative de information financiera que resulta de 
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

Pcirrafo de dnfasis 

Llamamos la menden, que, tal y como se indica en la Nota 3-g de la memoria adjunta, el Fondo ha procedido a repercutir la 
diferencia entre los ingresos y gastos devengados, teniendo en cuenta el orden inverse de dicha prelaciOn de pagos, a los pasivos 
del Fondo. Este cuestion no modifica nuestra opinion. 

Informe sobre otros requerimientos legates y reglamentarios 

EI income de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explications que los administradores de la Sociedad Gestora 
consideran oponunas sobre la situation del Fondo, la evoluciOn de sus negocios y sabre otros asuntos y no forma pane integrante 
de las cuentas anuales. I lemos verificado que la informaci6n contable que contiene el dude infonne de gesti6n concuerda con 
la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro Irabajo como auditores se limita a la verification del informe de gestilm con 
el alcance mencionado en ate mismo parrafo y no incluye la revision de information distinta de la obtenida a panir de los 
registros contables del Fondo. 
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1, 2 y3)  

(Miles de Euros) 

Nota 
Ejercicio 

2015 
Ejercicio 
2014 (1 

Intereses y rendimientos asimilados - 4.845 
Valores representativos de deuda - 
Derechos de credit) 4 4.845 
Otros activos financieros - 
Intereses y cargas asimilados - (4.845) 
Obligaciones yotros valores negociables 6 (4.845) 
Deudas con entidades de crodito 
Otros pasivos financieros - 
Resulted° de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto) - 

MARGEN DE INTERESES . 

Resulted° de operaciones financieras (neto) - - 
Nustes de valoracion en carteras a valor razonable con cambios en perdidas yganancias 
Activos financieros disponibles para la yenta 
Otros 
Diferencias de cambio (neto) - - 
Otros ingresos de explotaciOn - - 
Otros gastos de explotacion (848) (6.765) 
Semicios exteriores 

Servicios de profesionales independientes - - 
SeNcios bancarios ysimilares - 
Publicidad ypropaganda - 
Otros servicios - 

Tributos - - 
Otros gastos de gestion corriente (848) (6.765) 

Comision de Sociedad gestora 7 (250) (223) 
Comision administraci6n 
Comision del agente financiero/pagos - 
Comision variable - resultados realizados - 
ComisiOn variable - resuitados no realizados . 

Otras comisiones del cedente - - 
Otros gastos 9 (598) (6.542) 

Deterioro de activos financieros (neto) 
Deterioro neto de valores representativos de deuda 
Deterioro neto de derechos de credit° 
Deterioro neto de derivados 
Deterioro neto de otros activos financieros 
Dotaciones a provisiones (neto) 
Ganancias (perdidas) de activos no corrientes en yenta - - 
Repercusi6n de perdidas (ganancias) 6 848 6.765 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 
Impuesto sobre beneficlos 

RESULTADO DEL EJERCICIO - - 

(*) Se presenta, Onica yexclusivamente, a efectos comparativos. 
Las Notas 1 a 12 y los Anexos I a VI descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de 

perdidas yganancias del ejercicio 2015. 
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TIBER SPAIN, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES 
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 V 2014 (NOTAS 1, 2 y31 

(Miles de Euros) 

Ejercicio 

2015 

Ejercicio 

2014 (1 

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DEACTIVIDADES DE EXPLOTACION (6.791) 
Flujo de caja neto por intereses de las operaciones - 
Intereses cobrados de los activos titulizados 4.845 
Intereses pagados por valores de titulizacion (4.845) 
Intereses cobrados/pagados notes por operaciones de derivados 

tntereses cobrados de inversiones financieras 
- 

Intereses pagados de prestamos ycreditos en entidades de credito - 
Otros intereses cobrados/pagados (note) . . 

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (250) (6391) 
Corn is iones pagadas a la sociedad gestora (250) (223) 
Com isiones pagadas par administraciOn de actives titulizados (6.568) 
Comisiones pagadas al agente financiero - 
Comisiones variables pagadas 

Otras comisiones 

Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 250 - 
Recuperaciones de fallidos yotros actives adquiridos 

Pages de prortsiones 

Cobras procedentes de la enajenacion de actives no corrientes mantenidos para la ven - 
Otros 250 

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DEACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION (69) 6.846 
Rujos de caja netos por emision de valores de titulizacion 

Cobros por emis ion de valores de titulizacion 

Pages por emis ion de valores de titulizacion ( aseguramiento colocaciOn) 

Rujos de caja por adquisicion de actives financieros - - 
Pages per adquisicion de cierechos de credito 

Pages por adquisiciOn de elms Inversiones financieras 

Rujos de caja netos por amortizations - - 
Cobras por amortization de derechos de credito 422.660 
Cobros por amortization de otros acfivos titulizados . 

Pages per amortization de valores de titulizacion - (422.660) 
Otros flujos provenientes de operaciones del Fonda (69) 6.846 
Cobros por concesiones de prestamos o disposIclones de cMditos (69) 6.846 
Pages por amortization de pMstamos o creditos - 
Cobros derechos de credito pendientes ingreso - 
Administraciones pUblicas - Pasty() - 
Otros deudores yacreedores 

Cobros por amortizacitin o yenta de Myers tones financieras 

Cobros de Subvenciones - 

INCREMENTODISMINUCION DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES (69) 55 

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 82 27 
Efectivo o eguivalentes al final del ejercicio 13 82 

(*)Se presenta, Unica yexclusivamente, a efectos comparatives. 

Las Notas 1 a 12 y los Anexos I a VI descritos en la Memoria adjunta format, parte integrante del estado de flujos de efectvo 

del ejercicio 2015. 
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TIBER SPAIN, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES 
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1, 2 y3) 

(Miles de Euros) 

Ejercicio 
2015 

Ejercicio 
2014r) 

Activos financieros disponibles para la yenta 
Ganancias (perdidas) por valoracion 

lm pone brute de las ganancias (perdidas) per valoraciOn 
Efecto fiscal 

Im pones transferidos a la cuenta de perdidas yganancias 
Otras reclasificaciones 
Ernpones repercutidos a la cuenta de pas ivo en el periodo 
Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para la yenta 

Cobertura de los flujos de efectivo 
Ganancias (perdidas) por valoracion 

Im pone brute de las ganancias (perdidas) por valoracien 
Efecto fiscal 

Im pones transferidos a la cuenta de perdidas yganancias 
Otras reclaslficaciones 
Im pones repercutidos a la cuenta de pasty() en el periodo 
Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - 

Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos 
Importe de otros ingresos/ganancias ygastos/perdidas reconocidos directarnente en el balance en el periodo 

Importe bruto de las ganancias (perdidas) por valoracion 
Efecto fiscal 

Impedes transferidos a is cuenta de perdidas yganancias 
lmportes repercutidos a la cuenta de pas ivo en el periodo 
Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias 
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

(*) Se presenta, Unica yexclusivamente, a efectos comparatives. 
Las Notas 1 a 12 y los Anexos I a VI descritos en la Memona adjunta forman pane integrante del estado de ingresos 

ygastos reconocidos del ejerciclo 2015. 
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TIBER SPAIN, Fondo de Titulizacion de Activos 

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

1. Resale del Fonda 

TIBER SPAIN, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 16 de enero de 2013 
mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Fernando Molina Stranz con ruirmero 16 de su protocolo. 
El Fondo este regulado por to establecido en dicha escritura yen 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 lo desarrollen, la Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
InversiOn Inmobiliaria y sobre Fondos de TitulizaciOn Hipotecaria, en el Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de 
octubre, del Mercado de Valores, y las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momenta 
que resulten de aplicaci6n. 

El active del Fondo estaba formado por una participacian del 31,484% (la "Participation') en un contrato de credit° 
suscrito el 7 de mayo de 2006 por, Alteco Gesti6n y Promotion de Marcas, S.L.U. y Mag-Import, S.L., come 
acreditados, y determinadas entidades financieras, come acreditantes, por importe inicial total de 2.160.000 miles 
de euros, siendo el precio de adquisiciOn de la Participation 428.114 miles de euros (vease Nota 4). Asimismo, 
en la fecha de constitucion el Fondo &mina un Bono por valor nominal de 428.114 miles de euros. El Bono fue 
suscrito por TIBER HOLDING S.a r.l (vease Nota 6). Entre las condiciones de suscripciOn del Bono, el bonista se 
comprometi6 a sufragar los gastos del Fondo, dotando la Reserva de Gastos en la cantidad que fuera necesaria 
de conformidad con las peticiones que a tal efecto le efectire la Sociedad Gestora. 

La escritura de constitucion se remitiO a la CNMV para su inscripciOn en los registros. Dicha inscripcion tuvo lugar 
con fecha 21 de enero de 2013. 

El Fondo constituye un patrimonio separado abierto tanto por el active comp por el pasivo, carente de personalidad 
juridica, integrado, en cuanto a su active en la Fecha de Constitution, por la ParticipaciOn, y, en cuanto a su pasivo, 
por el Bono de Titulizacion emitido en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del 
Fonda es nulo. El Fondo se constituy6 previendo que podria adquirir otras participaciones del Contrato de Credit° 
que podria financiar mediante la emisiOn de Bones adicionales. 

El Fondo es gestionado por lntermoney TitulizaciOn, Sociedad Gestora de Fondos de TitulizaciOn, S.A. (en 
adelante, la Sociedad Gestora). Los gastos de constitucion del Fondo han side satisfechos, por la Sociedad 
Gestora, en nombre y representation del Fondo, con cargo a la Reserva para Gastos dotada inicialmente. 

La cuenta de tesoreria del Fondo se deposita en Banco Santander, S.A. (vease Nota 5). 

2. Bases de presentation de las cuentas anuales 

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el estado de ingresos y 
gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la memoria, de la que forman parte los estados financieras 
pablicos S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las notes explicativas del estado S.06, 
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adjuntos en el Anexo. Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables que del Fondo 
mantiene su Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informaci6n financiera que 
resulta de aplicacian al Fonda, que es el establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la ComisiOn 
Nacional del Mercado de Valores (modificada por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la ComisiOn Nacional 
del Mercado de Valores), de forma que muestran la imagen fiel de la situation financiera del Fondo al 31 de 
diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado 
durante el ejercicio terminado en esa fecha. 

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formulados por los Administradores de su Sociedad Gestora, se 
encuentran pendientes de su aprobaci6n por el Consejo de Administration de la mencionada Sociedad 
Gestora. No obstante, se estima que seran aprobadas sin cambios. 

b) Principios contables no obligatorios aplicados 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas anuales teniendo en 
consideration los principios contables y las normal contables de aplicacidn obligatoria que tienen un efecto 
significativo en las mismas. No existe ningan principio contable o criteria de valoraciOn que, siendo obligatorio, 
haya dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no obligatorios. 

c) Aspectos criticos de la valoraciOn y estimation de la incertidumbre 

Los resultados son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de valoraciOn y estimaciones 
seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboraciOn de las cuentas 
anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoraciOn se indican en la Nota 3. 

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas 
por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos y 
gastos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluation de 
posibles perdidas por deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (yeanse Notas 3-c y 4) y 
a Ia cancelaciOn anticipada, en su caso. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre Ia base de 
la mejor informaci6n disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener 
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a Ia baja) en los praximos ejercicios, lo que se realizaria, 
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. 

d) Comparacion de Ia informaci6n 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de 
las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2015, las 
correspondientes al ejercicio anterior, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 28a  de la citada 
Circular, por lo que, la informaciOn contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2014 se presenta, 
exclusivamente, a efectos comparativos con la informaciOn relativa al ejercicio 2015 y, por consiguiente, no 
constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2014. 

e) Agrupacion de partidas 

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pOrdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo y 
del estado de ingresos y gastos reconocidos se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si 
bien, en determinados casos, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de la 
memoria. 



CLASE 
unsaman 

0M7408908 

DE S C UR O 
MOS 

f) Correcci6n de errores 

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha puesto de manifesto ningun error significativo que haya 
supuesto la reexpresi6n de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014. 

g) Cambios en criterios contables 

Durante el ejercicio 2015 y hasta la fecha de formulaciOn de las cuentas anuales no se ha producido ningon 
error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa fuera necesario desglosar en las 
presentee cuentas anuales. 

h) Impacto medioambiental 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, este no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones 
o contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relation con la situation 
financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente 
memoria respecto a informaciOn de cuestiones medioambientales. 

i) Empresa en funcionamiento 

Los Administradores han considerado que la gestion del Fondo continuara en un futuro previsible, por b que 
la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el prop6sito de determinar el valor del patrimonio 
neto a efectos de su transmisiOn global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidation total. 
Asimismo, dada la naturaleza de los activos y pasivos del Fondo, no se espera que se produzcan diferencias 
significativas cuando se efecthe la liquidation de los mismos. 

3. 	Normas de reqistro v valoracion 

En la elaboraciOn de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2015, se han aplicado los 
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoraciOn, de acuerdo con lo establecido en la Circular 
2/2009, de 25 de marzo y sus modificaciones posteriores: 

a) Definition y clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de su presentation y valoration 

Definition 

Un "instrumento financiero" es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, 
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad. 

Un "derivado financiero" es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en una 
variable observable de mercado (tal como un tipo de interes, de cambio, el precio de un instrumento financiero 
o un indite de mercado, incluyendo las canficaciones crediticias), cuya inversion initial es muy pequeria en 
relacion a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado 
y que se liquida, generalmente, en una fecha futura. El Fondo no tiene contratados derivados financieros. 

H. 	Clasificacian de los activos financieros 

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presentaci6n y valoraciOn, en los siguientes epigrafes 
del balance: 
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Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Este epigrafe incluye las cuentas corrientes mantenidas por 
el Fondo en instituciones financieras, para poder desarrollar su actividad, que incluyen, en su caso, el fondo 
de reserve mantenido por el Fondo para hacer frente a sus obligaciones de pago. 

Derechos de credito: Incluye los activos cedidos al Fondo como consecuencia del proceso de titulizacion y 
se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y partidas a cobrar. 

Deudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos de credito y cuentas 
deudoras que por cualquier concepto, diferente de los anteriores, ostente el Fondo frente a terceros. La 
totalidad de los deudores se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y partidas a cobrar". 

iii. Clasificacien de los pasivos financieros 

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

Obligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos y pagares emitidos 
por el Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de sus activos financieros. Se clasifican, a efectos de su 
valoracion, como "Debitos y partidas a pagar". 

Deudas con entidades de credito: Incluye, en su caso, las deudas contraidas con entidades de credito, con 
el fin de financiar su actividad y se clasifican, a efectos de valoracion, como "Delphos y partidas a pagar". 

Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y debitos, que 
no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Delphos y 
partidas a pagar". 

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros 

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros 

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y partidas a cobrar" se 
valoran, inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la 
transaccion), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operation. Posteriormente, 
dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe 
"Intereses y rendimientos asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de 
interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo no superior a tres 
meses se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea 
totalmente inmaterial. 

Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Delphos y partidas a pagar", se valoran, 
inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion) 
incluyendo los costes de transaction directamente atribuibles a la operation. Posteriormente, dichos pasivos 
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Intereses y 
cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interes efectivo. No 
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a tres meses se valoran a su 
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea totalmente inmaterial. 

TRES G NTIMOS 
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Se consideraran, en su caso, costes directamente atribuibles alas emisiones los costes de direction y 
aseguramiento de la emisithn, la comisi6n inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las tasas del Organo 
Regulador, los costes de registro de los folletos de emision y los costes derivados de la admision a negociaci6n 
de los valores emitidos, entre otras. 

iii. Registro de resultados 

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran 
con contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias; diferenciando entre las que tienen su origen en el 
devengo de intereses y conceptos asimilados (que se registran en los capitulos "Intereses y rendimientos 
asimilados" o "Intereses y cargas asimiladas", segOn proceda); y las que correspondan a otras causas, que se 
registran, por su importe net(), en el capitulo "Resulted() de Operaciones Financieras" de dicha cuenta de 
perdidas y ganancias. 

El reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpe para todos 
los instrumentos de deuda calificados individualmente como dudosos. 

iv. Valor razonable de los activos y pasivos financieros 

Dada la naturaleza y composition de los activos y pasivos financieros del Fondo, los vencimientos residuales 
de aquellos activos y pasivos financieros remunerados, en su caso, a tipo fijo, asi como Ia desviacirm 
porcentual existente con respect() a los fipos de interes actuales de mercado, el valor razonable de los activos 
y de los pasivos y activos financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2015 no difiere significativamente de 
sus correspondientes valores en libros a dichas fechas. 

c) Deterioro del valor de los activos financieros 

i. DefiniciOn 

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para reflejar 
el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido un event(), o el efecto 
combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto negativo en los flujos de efectivo futuros que se 
estimaron en el momenta de formalizarse la transaction. 

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, siempre 
que estas se hayan considerado en la cesi6n del instrumento o figuren en la information facilitada a los titulares 
de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su realization 
menos el importe de los costes necesarios para su obtencian y posterior yenta, con independencia de la 
probabilidad de la ejecuciOn de la garantia. 

Como criterio general, Ia correction del valor en libros de los instrumentos financieros, por causa de su 
deterioro, se efectua con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias del period° en el que tal deterioro se 
manifiesta, utilizando una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. Las recuperaciones 
de las perdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen en la cuenta de 
perdidas y ganancias del period() en el que el deterioro deja de existir o se reduce y tendran como limite el 
valor en libros del instrumento financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese 
registrado el deterioro del valor. 

De acuerdo con lo previsto en la Circular 2/2009, en el calculo de las pOrdidas por deterioro de un grupo de 
activos financieros se prove la posibilidad de utilizar modelos basados en metodos estadisticos. En este 
sentido, la Sociedad Gestora del Fondo considera que Ia metodologia mas representafiva para Ia estimacion 



0M74089 

CLASE 8.a 
INEEEIME 

del deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos es 
la basada en la estimacion de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antigfiedad de la deuda vencida 
e impagada y con el calendario previsto en la Norma 13a de la Circular 2/2009 de la ComisiOn Nacional del 
Mercado de Valores y sus modificaciones posteriores. 

Instrumentos de deuda valorados a su caste amortizado 

El importe de las perdidas par deterioro experimentadas par estos instrumentos coincide con la diferencia entre 
sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos, y se 
presentan minorando los saldos de los activos que corrigen. 

El proceso de evaluacion de las posibles perdidas par deterioro de estos activos se Ileva a cabo individualmente 
para todos los instrumentos de deuda. 

d) Periodificaciones (activo y pasivo) 

En el caso del pasivo, corresponden, en su caso, a las comisiones de gest& del Fondo y de administracion 
de los activos titulizados o de los bonos emitidos, devengadas en el periodo al que se refiere el balance y que 
se encuentran pendientes de pago a dicha fecha. 

Asimismo, estos epigrafes del balance incluiran, en su caso, gastos e ingresos de diverse naturaleza 
devengadas en el periodo y pendientes de pago o cobra, respectivamente. 

e) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

Ingresos y gastos par intereses 

Con caracter general, los ingresos y gastos par intereses se reconocen contablemente en los capitulos 
"Intereses y rendimientos asimilados" a "Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias, 
respectivamente, en funci6n de su periodo de devengo, par aplicaciOn del metodo del tipo de interes efectivo, 
a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio, que se registran 
en el momenta efectivo del cobra. 

Ingresos y gastos no financieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criteria de devengo. 

lit. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

Estos ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias con criterios distintos, segOn sea 
su naturaleza. Los mas significativos son: 

Los que tienen su origen en transacciones o servicios, tales coma los prestados par la Sociedad Gestora, 
que se prolongan en el tiempo, se difieren durante la vida de tales transacciones o servicios. 

Los que surgen en la prestaciOn de un servicio que se ejecuta en un acto singular, se reconocen cuando 
se realize el acto singular que los angina. 

1RES C NTIMOS 
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- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a su valor razonable con cambios en perdidas y 
ganancias, se reconocen en el momento de su cobro. 

f) Remuneracion variable 

La diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las perdidas de ejercicios 
anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre de su contabilidad, que incluyen, entre 
otros, las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier otro rendimiento o retribution devengado en el 
periodo, distinto de esta diferencia le corresponde al titular del Bono, de acuerdo con la documentaciOn 
constitutive del Fondo. 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se utilizare en primer lugar, 
para detraer, en su caso, las perdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del 
Fondo. Si tras la detraction, continUan existiendo pasivos corregidos por imputacion de perdidas, no se 
procedera a registrar remuneration variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y registro 
de la remuneration variable cuando no existan pasivos corregidos por imputaci6n de perdidas. 

g) Repercusion de perdidas 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al apartado f) anterior, sea 
negative, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a traves de la cuenta correctora de pasivo 
"Correcciones de valor por repercusiOn de perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el 
epigrafe "Repercusion de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias (vease Nota 6). Dicha 
repercusi6n se realize comenzando por la cuenta de periodificaciOn de la comisiOn variable, devengada y no 
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mes subordinado, teniendo en cuenta el orden 
inverso de prelaciOn de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago. 

h) Regimen de tributaciem 

El Fondo tribute en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades en 
el 28%. En este sentido, dicha Ley establece, entre otros aspectos, la reduction en dos ahos del tipo de 
gravamen general del Impuesto sobre Sociedades, de forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los 
periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015, en el 28% y, para los periodos impositivos 
que comiencen a partir del 1 de enero de 2016, en el 25%. 

Dado que en los ejercicios 2015 y 2014 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede 
liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios ( \tease Nota 10). 

Conforme a la normative aplicable el valor patrimonial del Fondo ha de ser nulo, por lo que los Administradores 
de la Sociedad Gestora estiman que la liquidation de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto 
active como pasiva, es remota, con lo que, en funcion de lo previsto en la normative contable vigente, no se 
registran activos ni pasivos diferidos. 

i) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcionai del Fondo es el Euro. Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia elementos de activo 
y de pasivo expresados en moneda extranjera. 
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros 

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que 
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que Ilevan implicitos. 
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja de dicho balance cuando se han extinguido las 
obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien con la intencion de cancelarlos, bien con la intencion 
de recolocarlos de nuevo). 

k) Compensation de saldos 

Se compensan entre si —y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto— los saldos 
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma 
legal, contemplan la posibilidad de compensaci6n; teniendo la intencion de liquidarlos por su importe neto o de 
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las partes contratantes 
sea una entidad financiera. 

I) Estados de flujos de efectivo 

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones: 

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por estos 
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. 

Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del 
Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion. 

Actividades de inversion y financiacion: las de adquisicion, enajenaci6n o disposition por otros medics de 
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes, asi como aquellas 
actividades que producen cambios en el tamano y composici6n de los activos y pasivos que no forman 
parte de las actividades de explotaci6n. 

A efectos de la elaboraciOn de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como "efectivo 0 
equivalentes de efectivo" aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en 
su valor. De esta manera, el Fondo considera efectivo o equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas 
corrientes, que se encuentra registrado en el epigrafe "Efectivo y otros activos liquidos equivalentes — 
Tesoreria" del activo de los balances. 

m) Estados de ingresos y gastos reconocidos 

Estos estados recogen los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con lo dispuesto en la 
normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo "Ajustes repercutidos en balance de 
ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del balance. 

Por tanto, en este estado se presentan, en su caso: 

a) Los ingresos y gastos que, segiiin lo requerido por las normas de valoraciOn, deban imputarse directamente 
al pasivo del balance. 

b) Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, seg0n lo dispuesto en las 
normas de valorackm adoptadas. 
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c) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados a) y b) anteriores. 

d) El importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, de forma que el total 
de ingresos y gastos reconocidos sea nulo. 

n) Clasificacion de activos y pasivos — Corriente y no corriente 

Son activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o parcial, o realizaciOn se estima 
que se produzca en el plazo maxim° de un ano desde la fecha de cierre de balance, clasificandose en caso 
contrario como no corriente. 

4. 	Derechos de credito 

La Sociedad Gestora, en nombre y representation del Fondo, en virtud de la Escritura de Constitution del Fondo 
de fecha 16 de enero de 2013, adquirio el 31,484% de un contrato de credit° suscrito el 7 de mayo de 2006 por, 
Alteco Gesti6n y Promoci6n de Mamas, S.L.U. y Mag-Import, S.L., como acreditados, y determinadas entidades 
financieras, como acreditantes, por importe initial total de 2.160.000 miles de euros. 

El principal pendiente de la Participation en la fecha de constitution del Fondo (incluyendo los intereses de demora 
capitalizados hasta esa fecha y sin perjuicio de cualesquiera importer devengados (ya sea como principal, 
intereses, intereses de demora, comisiones y/o gastos), los derechos de defensa legal y administracion, y los 
derechos derivados de las Garantias) ascendia a 524.608 miles de euros, siendo el precio de adquisicion de dicha 
participation de 428.114 miles de euros. 

El Contrato de Credit° estaba garantizado por un contrato de prenda sometida a derecho espanol sobre los 
derechos de credit° derivados de las Cuentas de Reserve del Servicio de la Deuda y las Cuentas para 
Amortizaciones, otorgada el 3 de octubre de 2006; y por un contrato de prenda de primer range sometida a derecho 
luxemburgues sobre la cuenta bancaria donde estaban depositadas acciones inicialmente representatives del 
31,15% del capital social de Gecina S.I.I.0 (las "Acciones de Gecina"), otorgada el 25 de marzo de 2009 (la 
"Prenda Luxemburguesa"). 

El Contrato de Credit° venci6 el 31 de mayo de 2012 sin que las cantidades adeudadas por el mismo hubieran 
side abonadas por los deudores. Posteriormente, con fecha 25 de septiembre de 2012, Alteco Gesti6n y 
PromociOn de Marcas, S.L.U. y Mag-Import, S.L. solicitaron la declaraciOn de concurso de acreedores de 
conformidad con la Ley 22/2003, de 9 de Julio, Concursal (la Ley Concursal), siendo declarados en concurso de 
acreedores con fecha 11 de octubre de 2012. 

Con fecha 18 de octubre de 2012, los juzgados espanoles impusieron medidas cautelares en virtud de las cuales 
acordaron la suspension cautelar de cualquier forma de ejecucion de la Prenda Luxemburguesa, si bien en abril 
de 2013, el Fondo junto con otros prestamistas del credit°, interpusieron demanda contra los deudores del contrato 
de credit° ante los tribunales luxemburgueses solicitando que se les reconociese su derecho a ejecutar la Prenda 
Luxemburguesa. 

En junio de 2013 el Fondo, como Agente del Contrato de Credit°, siguiendo instrucciones de un numero de 
prestamistas que representaban mas de 66,66% del mismo, notifice la ejecucien parcial de la Prenda 
Luxemburguesa en relation a las Acciones de Gecina pignoradas por Lightce Consultores e Servicos LDA, y por 
Inmopark 92 Alicante, S.L., en garantia de la deuda del Contrato de Credit°, al no ester ambas sociedades 
pignorantes en garantia de deuda ajena afectadas por las Medidas Cautelares. Con motive de dicha ejecuci6n, 
tras la yenta en el mercado de las acciones pignoradas por dichas companies en garantia de las obligaciones de 
los deudores bajo el Contrato de Credit°, y liquidados los correspondientes gastos derivados de la ejecuci6n, se 
impute a la Participaci6n un importe igual al correspondiente al Fondo de 4.856 miles de euros (4.852 miles de 
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euros por principal y 4 miles de euros por intereses) una vez efectuadas la distr buciOn de las cantidades obtenidas 
entre todos los acreedores. 

Posteriormente, con fecha 29 de enero de 2014 el Tribunal d'Arrodissement de et a Luxembourg dict6 sentencia 
reconociendo el derecho de los prestamistas a ejecutar la Prenda Luxemburguesa. 

Con fecha 31 de enero de 2014, el Fondo cedio a Eliseo Finance S.A.r.l. el 99,858% de la Participacion, 
procediendo a la amortization de los Bonos en 422.660 miles de euros. Tras dicha cesi6n, el saldo de la 
Participacion titularidad del Fondo a fecha 28 de febrero de 2014 (incluidos los intereses de demora capitalizados) 
ascendia a 776 miles de euros. El saldo pendiente de los Bonos a 31 de diciembre de 2014 asciende a 602 miles 
de euros (vease Nota 6). 

Con fecha 5 de marzo de 2014, la Audiencia Provincial de Madrid notificO al Fondo la revocacion de las Medidas 
Cautelares en el procedimiento concursal de Alteco, uno de los deudores del credit°. En fecha 23 de junio de 
2014, la Audiencia Provincial de Madrid notificO al fondo la revocaciOn de las medidas cautelares dictadas por el 
Juzgado de lo Mercantil No.5 en el procedimiento concursal de Mag Import. 

Ademas y mediante Sentencias de los Juzgados de lo Mercantil No. 5 y 8, de fechas 28 de abril de 2014 y 23 de 
abril de 2014 y el marco de sendos concursos de acreedores de Mag Import y Alteco, respectivamente, ambos 
Juzgados desestimaron las acciones de reintegraciOn interpuestas por las respectivas Administraciones 
Concursales. Ambas Sentencias son firmes. 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, no se efectuo ninguna correction de valor por deterioro de activos, al estar 
cubierto el valor de dicho crOdito por el valor de la garantia prendaria constituida al efecto y descrita anteriormente, 
al entender los Administradores como riesgo remoto la posibilidad de no ejecucion de dicha prenda. 

Al 31 de diciembre de 2015 los derechos de credit() ester] clasificados como "Activos dudosos" en su totalidad, por 
importe de 602 miles de euros (602 miles de euros al 31 de diciembre de 2014). 

El movimiento del saldo de Derechos de CrOdito se muestra a continuation: 

Miles de Euros 
Derechos de Credito 

Activo No Corriente Activo Corriente Total 

Saldos al 1 de enero de 2014 
Amortizaciones 
Traspaso a activo corriente 

- 
423.262 

(422.660) 
423.262 

(422.660) 
- 

Saldos al 31 de diciembre de 2014 602 602 

Amortizaciones 
Traspaso a activo corriente 
Saldos al 31 de diciembre de 2015 602 602 

5. 	Efectivo v otros activos liquidos equivalentes — Tesoreria 

De conformidad con lo establecido en la escritura del Fondo, en el momento de la constitution del mismo, la 
Sociedad Gestora apertur6 una Cuenta de Tesoreria en Banco Santander S.A. En la Cuenta de Tesoreria se 
depositaba la liquidez derivada de los cobros de los Derechos de Credito mantenidos por el Fondo. En la Cuenta 
de Tesoreria se realizaban todos los pagos a los que viene obligado el Fondo. 
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El tipo de interes es igual al EURIBOR a un mes aplicandose un suelo del 0% en caso de que su valor sea negativo. 
El devengo de intereses es diario y se liquida el Ultimo dia de cada periodo mensual. 

Obliqaciones v otros valores neqociables 

En la fecha de constitucion el Fondo emitie un Bono por valor nominal de 428.114 miles de euros, habiendo sido 
suscrito por TIBER HOLDING S.a.r.l. 

Las condiciones financieras relatives al pago de principal e intereses del Bono se regulan en la Estipulacion 12.8 
y 12.9 de la Escritura de Constitucian y se efectuaran conforme al Orden de Prelacion de Pagos regulado en la 
Estipulacion 19 dicho documento 

Concepto Bono 
Importe nominal de la Ernision (miles de euros) 428.114 
Periodicidad de pago Trimestral 
Fechas de pago de intereses y amortized& 20 de marzo, 20 de junio, 20 de septiembre y 20 de 

diciembre de cada alio o, en su caso, el siguiente 
Dia Habil. 

El inter& del Bono es igual a la menor de las siguientes cantidades: 

a) El saldo de la Cuenta de Tesoreria en dicha fecha deducida la Reserve de Gastos previa a esa fecha de 
pago; o 

b) Las cantidades efectivamente ingresadas en la Cuenta de Tesoreria desde la Ultima Fecha de Pago 
incluida correspondiente a cualquier concepto distinto de principal del Contrato de Credito. 

El movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente: 

Miles de Euros 

Pasivo no 
Corriente 

Pasivo 
Corriente 

Saldos a 1 enero de 2014 
Amortized& 20.03.2014 (*) 
Amortized& 20.06.2014 
Amortized& 22.09.2014 
Amortized& 22.12.2014 
Traspasos 

423.262 
(422.660) 

- 

- 

- 

Saldos al 31 de diciembre de 2014 602 

Amortized& 20.03.2015 
Amortized& 22.06.2015 
Amortized& 21.09.2015 
Amortized& 21.12.2015 
Traspasos 

. 

(602) 

- 
- 
- 

602  

Saldos al 31 de diciembre de 2015 602 

(*) Vease Nota 4 

Con fecha 31 de enero de 2014, tras la ceder) del Fondo a Eliseo Finance S.a.r.l. el 99,858% de la Participacion, 
se procedie a la amortized& del Bono en 422.660 miles de euros, ascendiendo el saldo pendiente del mismo a 
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602 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2015 el saldo pendiente del Bono continua siendo de 602 miles de 
euros ( \tease Note 4). 

Durante el ejercicio 2014 se devengaron intereses del Bono por importe de 4.845 miles de euros (ningun importe 
por este concepto en el ejercicio 2015). 

Correcciones de valor por repercusion de perdidas 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha procedido a la imputation, en esta cuenta de pasivo, del margen 
de intermediacion negative obtenido en dicho ejercicio (veanse Notas 1 y 3-g). A continuation se muestra el 
movimiento que se ha producido en el saldo de estas correcciones de valor, durante los ejercicios 2015 y 2014: 

Miles de Euros 
2015 2014 

Saldos al inicio del ejercicio 
RepercusiOn de ganancias 
Saldos al cierre del ejercicio 

(602) 
- 

(2.124) 
1.522 

(602) (602) 

7. 	Alustes por periodificaciones de pasivo 

La composition del saldo de este epigrafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2015 es la siguiente: 

Miles de 
Euros 

Comisiones 
Sociedad Gestora 
Administrador 
Agente financier° 
Variable — realizada 
Variable - no realizada 
Correccien de valor por repercusion de pordidas 
Otras comisiones (*) 

Otros 
Saldo al cierre del ejercicio 

(*) Gastos de abogados y notaries pendientes de pago. 

Durante el ejercicio 2015, el movimiento de este epigrafe, tanto por devengo como por pagos realizados, ha side 
el siguiente: 
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Miles de Euros 
Comb& 

Sociedad Gestora 

Saldos al 31 de diciembre de 2014 
Importes devengados durante el period() 250 
Pagos realizados el 20.03.2015 (63) 
Pagos realizados el 22.06.2015 (63) 
Pagos realizados el 21.09.2015 (62) 
Papas realizados el 21.12.2015 (62) 
Saldos al 31 de diciembre de 2015 

Las condiciones especificas por comisiones en relaciOn con las contratos establecidos se detallan a continuacbm: 

ComisiOn de b Sociedad Gestora 

En contraprestaciOn por las funciones a desarrollar por la Sociedad Gestora, el Fondo satisfara a la misma 
determinadas comisiones que se liquidaran y pagaran por el Fondo con cargo a la Reserva de Gastos. 

Durante los ejercicios 2015 y 2014 se ha devengado por este concept() una comisi6n de 250 y 223 miles de euros, 
respectivamente. Dicha comisi6n este registrada en el epigrafe de Perdidas y Ganancias "Otros gastos de gestiOn 
corriente — Comision de Sociedad gestora". 

8. 	Acreedores Y  otras cuentas a pagar 

La composiciOn del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es la 
siguiente: 

Miles de Euros 
2015 2014 

Provision de fondos realizada por el Bonista 9.748 8.969 
Retenci6n realizada a Bonista para el pago de gastos 3 3 
Correcci6n de valor por repercusi6n de perdidas (9.136) (8.288) 

615 684 

Entre las condiciones de suscripciOn del Bono, el bonista se comprometi0 a sufragar los gastos del Fondo, dotando 
la Reserva de Gastos a que se refiere la EstipulaciOn 15.6 en la cantidad que fuera necesaria de conformidad con 
las peticiones que a tal efecto le efectue la Sociedad Gestora. 

Este epigrafe del balance recoge deudas del Fondo con el Bonista al pagar este los gastos correspondientes al 
Fondo. Esta deuda esta subordinada en su pago al pago del principal e intereses del Bono. 

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2015 no se ha abonado esta deuda. 

TRES C NTIMOS 
DE EURO 
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9. Otros gastos de qestion corriente — Otros qastos 

El gasto en concepto de auditoria de las cuentas anuales del Fondo ha ascendido a 6 miles de euros durante el 
ejercicio 2015 (6 miles de euros por este concepto en el ejercicio 2014), Onico servicio prestado por dicho auditor. 
Este gasto es soportado por la Sociedad Gestora, por lo que no se incluye en la cuenta de perdidas y ganancias 
del Fondo. 

El epigrafe "Otros gastos de gesti6n corriente — Otros gastos" incluye, por importe de 598 miles de euros, gastos 
de abogados y notarios, principalmente, ocasionados en el ejercicio 2015 (6.542 miles de euros en el ejercicio 
2014). 

Information sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposition adicional tercera. «Deber de 
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio: 

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores en 
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a 
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los 
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los 
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales 
de aplazamiento. 

10. Situation fiscal 

El Fondo tiene sujetos a inspecciOn fiscal todos los impuestos que le son de aplicacien desde la fecha de su 
constitution. En opini6n de los Administradores de su Sociedad Gestora, la posibilidad de que se materialicen 
pasivos fiscales correspondientes a los ejercicios sujetos a inspeccion es remota y, en cualquier caso, la deuda 
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales. 

Began se indica en la Note 3-h, en los ejercicios 2015 y 2014 se han equilibrado los ingresos y los gastos del 
Fondo, por lo que no ha procedido liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios. 

11. Gestien del riesqo 

Las actividades del Fondo &sten expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de credit° y de mercado, riesgo 
de liquidez y riesgo de amortization anticipada. 

a) Riesgo de credit° y de mercado 

El riesgo de credit° nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las obligaciones 
contractuales de las contrapartes del Fondo asi como impago del conjunto de Derechos de Credito de la 
cartera titulizada del Fondo. El Credit° este garantizado con garantia prendaria. 

La valoraciOn de las garantias reales se realize en funci6n de la naturaleza de la garantia real recibida. Con 
caracter general, las garantias reales en forma de acciones cotizadas se valoraran por su valor de cotizacien 
en la Bolsa de Paris. 

Selo en el caso de que la Sociedad Gestora conociera la existencia de evidencias de perdidas de valor de 
estas garantias o que se ha producido &gun deterioro de la solvencia del deudor que pueda hacer pensar 
que se pueda tener que hacer use de estas garantias, se actualizaria esta valoracien de acuerdo con estos 
mismos criterios. 
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b) Riesgo de liquidez 

El riesgo de Liquidez hace referencia a la capacidad de una instituciOn para hacer frente a todos sus 
compromisos de pagos tanto en situaciones de normalidad como en determinadas situaciones excepcionales. 
Este riesgo se derive basicamente de los desfases que se producen entre los vencimientos de activos y 
pasivos (entradas y salidas de fondos) del Fondo en las diferentes bandas temporales. 

El Fondo unicamente atendera a los pagos del Bono a medida que cobre los flujos asociados a los activos 
con lo que el riesgo de liquidez no se estima significativo. 

c) Riesgo de amortization anticipada. 

El riesgo de amortization anticipada total o parole!, es trasladado a los bonistas ya que los flujos de caja que 
los titulos emitidos proporcionaran en el futuro dependeran directamente de los flujos que se reciban de los 
derechos de credit°. 

12. Hechos posteriores 

Con fecha 9 de febrero de 2016, el acreditado May-Import, S.L. y Da Fedra Valencia Garcia (en su condition 
de Administradora Concursal de May-Import, S.L.) interpusieron una demanda ante el Tribunal 
d'arrondissement (Tribunal de Primera Instancia) de Luxemburgo en materia mercanfil. En dicha demanda, 
en lo relevante a este punto, se reclama que la Sociedad Gestora, como representante del Fondo, facilite 
informed& sobre las cuentas especiales de registro relatives al Contrato de Credito, ejecute, en su condiciOn 
de agente bajo el Contrato de Credito, la Prenda Luxemburguesa que garantiza el prestamo de Mag-Import, 
S.L. por el importe pendiente, de manera que se interrumpa el devengo de los intereses de este desde el 29 
de enero de 2014, y el pago de las costas y gastos del procedimiento. En todas las anteriores peticiones se 
solicita al tribunal la condena al pago de multas devengadas diariamente desde la sentencia estimatoria haste 
el momento en que lo reclamado se cumpla. 



0M7408921 

BLASE BY 
NEMAINE 

TRES c NTIMOS 

Anexo a las Cuentas Anuales e Informs de Gestion del ejercicio 2015; Estados Financieros Publicos 
conforme a la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional de Valores 

Estado S.05.1 Cuadro A 

Estado 8.05.1 Cuadro B 

Estado S.05.1 Cuadro C 

Estado 8.05.1 Cuadro D 

Estado S.05.1 Cuadro E 

Estado S.05.2 Cuadro A 

Estado S.05.2 Cuadro B 

Estado 8.05.2 Cuadro C 

Estado S.05.2 Cuadro D 

Estado S.05.3 

Estado S.05.4 

Estado S.05.5 Cuadro A 

Estado 5.05.5 Cuadro B 

Estado S.05.5 Cuadro C 

Estado 5.05.5 Cuadro D 

Estado S.05.5 Cuadro E 

Estado S.05.5 Cuadro F 

Estado S.05.5 Cuadro G 

Estado S.06 
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ESTADOS FINANCIEROS PUBLICOS DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

8.05.31 

DenomlnaclOn del Fondo TIBER SPAIN, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

DenominaclOn del compartlmento: 
DenominaclOn de la gestore.  INTERMONEY TITULIZACION, S.G.F.T., BA. 

Estados agregados: No 

Perlodo: 2° Semestre 

Ejerolclo.  2015 

NFORMACION SOBRE MEJORAS CREDITICIAS Situation actual 
Situation clerre 

 

(Las cities relatives a Importes se consigneran en miles de eums) 31/12/2015 
anual anterior 

31/1212014 

1. Importe del Fonda de Reserve 	 0010 	 01 	1010 

2. Porcentaje que representa el Fondo de Reserve, u otras mejoras equlvalentes, adore el total de activos tltullzados 	00201 	 0,00 	1020 	 0,0 . .. 
3. Exceso de spread (%) (1) 	 0040 	 0,00 	1040 	 0, la 
4. Permute financlera de Intereses (S/N) 	 00501 	 No 	1050= 	 N 

5. Permute financlera de tlpos de camblo (S/N) 	 0070 	 No 	1070( 	 N 

6. Otras permutes flnancleras (S/N) 	 0080 	 No 	1080,  

7. Importe dlsponlble de la Ilnea/s de Ilquldez (2) 	 0090 	 0 	1090; 

8. SubordlnaclOn de serles (S/N) 	 0110 	 No 	1110' 	 N 

9. Porcentaje del Importe pendlente de las series no subordlnadas sobre el Importe pendlente del total de bones (3) 	0120 	 0,00 	1120 	 0,0 

10. Importe de los pathos emitIdos garantlzados por avales 	 0150 	 0 	1150' 

11. Foment* que representa el aval sobre el total de los paslvos emItIdos 	 0160 	 0,00 	1160( 	 0,0 

12. Importe maxlmo de rlesgo cublerto por dedvados de credlto u otras garantlas flnancleras adqulrldas 	 0170 i 	 0 	1170 

13,Otros SM 	4 	 0180 	 No 	1180' , 

(1) DIferendal existents entre los tlpos de Interes medlos ponderados percibidos de la cartera de activos tltullzados conforms se establece en el Cuadro 5.5.E y el tlpo de Interes medlo 
de los paslvos emitIdos cuya tlnalldad ha side la adqulslclOn de los actives 
(2) Se inclulra el Importe total dIsponible de las dlstlntas Ilneas de IlquIdez en case de que haya mas de una 
(3) Entendlendo come no subordlnadas aquellas series que en la fecha se encuentren, respecto a las demas, en una poslciOn anterior pare el cobro de capital conforms al orden de 
prelaclen de pages 

4 La sestora debere IncluIr una descrIpclen de cliches mejoras credlticias en las notes explIcatIvas en case de que las consideren relevantes 

Informaclen sobre contrapartes de las meloras crecliticlas 	 I 	1 	NIF 	 Denomination 

Contraparte del Fondo de ReSerVa u otras mejores equlvalentes (5) 	 02001 	 1210 	- 

Permutes financleras de tlpos de Interes 	 0210 	 1220 	• 
Permutes financleras de tlpos de camblo 	 0220 
Otras permutes flnancleras 	 1240; - 
Contraparte de la Linea de Llquldez 	 0240 
Entitled Avallsta 	 0250 
Contraparte del derlvado de credlto 	 , 0260 	 1270 	- 

C 

CO 
CO 
w 

(5) SI el Fondo de Reserve se ha constltuldo a times de titulos ernitidos y se desconoce el titular de esos tltulos no se cumplImentara 
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ESTADOS FINANCIEROS POBL1COS DE FONDOS DE TITULJZACION DE ACT1VOS 

SOS 

Denonnacion del Fondo: TIBER SPAIN, FORDO DE TITUUZAC1ON DE ACTP/OS 
Denominecion del comparnmento: 
Denornineclon dela nesters: INTERNIONEY lITULIZAOOK &C.F.I., SA 
Estedos ogregados: No 
Periodo:2 Sanest. 
gercicio: 2015 

NOTAS EXPUCATIVAS 
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TIBER SPAIN, Fondo de Titulizacion de Activos 

Informe de Gestion 
correspondiente al ejercicio anual terminado 
el 31 de diciembre de 2015 

El estado 5.05.5 adjunto en el Anexo forma parte integrante de este informe de gesti6n. 

1. Antecedentes. 

TIBER SPAIN, Fondo de Titulizacion de Activos, en adelante el "Fondo", se constituy6 mediante escritura publica 
el 16 de enero de 2013, por InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, SA., ante el 
notario de Madrid D. Fernando Molina Stranz, con el numero 16 de su protocolo (la "Escritura de Constitucion"). 
El activo del fondo este formado por una participackin del 31,484% (la "ParticipaciOn") en un contrato de credit° 
suscrito el 7 de mayo de 2006 por, Alteco Gestion y Promocion de Marcas, S.L.U. y Meg-Import, 	como 
acreditados, y determinadas entidades financieras, como acreditantes, por importe inicial de €2.160.000.000, el 
cual fue elevado a paella° el rnismo dia mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Francisco Javier 
Monedero San Martin con el nOmero 2.488 de su protocolo (tal y como haya sido modificado en cada momento, 
el "Contrato de Credito"). El Fondo adquirio la Participacion en la fecha de su constitucion de Goldman Sachs 
International Bank. 

La Escritura de Constitucion se remiti6 a la CNMV para su inscripciOn en los registros. Dicha inscripciein tuvo lugar 
con fecha 21 de enero de 2013. 

El Fondo constituye un patrimonio separado abierto tanto por el activo como por el pasivo, carente de personalidad 
juridica, integrado, en cuanto a su activo en su fecha de constitucion, por la Participacion, y, en cuanto a su pasivo, 
por el Bono de Titulizacion emitido en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del 
Fondo es nulo. El Fondo se constituy6 previendo que podria adquirir otras participaciones del Contrato de Credito 
que podria financiar mediante la emisi6n de Bonos adicionales. 

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos se realize al amparo de lo previsto en la legislaciein espanola, 
y en concreto de acuerdo con el regimen general previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo y 
disposiciones que lo desarrollen, la Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de 
Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real 
Decreto 926/1998 yen tanto resulte de aplicacion, la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacien 
espanola en materia de entidades de Credito a la Segunda Directiva de CoordinaciOn Bancaria y se introducen 
otras modificaciones relatives al sistema financiero, la Ley 44/2002, en la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado 
de Valores, en lo referents a su supervision, inspecci6n, sancion yen todo aquello que resulte de aplicacion y las 
demas disposiciones legates y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion. 

Los Fondos de TitulizaciOn de Activos estan sujetos al regimen general del Impuesto sobre Sociedades. La 
constitucion de dichos Fondos este exenta del concepto de "operaciones societarias" del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. 

Los rendimientos obtenidos por el titular del Bono, tanto por el concepto de intereses, como con motivo de 
transmisian, reembolso o amortizacien del mismo tendran la consideraciOn de rendimientos de capital mobiliario y 
podran ester sujetos a retenci6n de acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables. 
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InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A., con domicilio social en Madrid, Calle 
Principe de Vergara y con CIF A-83774885, este inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de 
Titulizacion de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el numero 10, tiene a su cargo la administracion 
y representaci6n legal del Fondo. 

2. Situation actual del fondo 

2.1. Principales datos del activo 

El principal pendiente de la Participation en la fecha de constitution (incluyendo los intereses de demora 
capitalizados hasta esa fecha y sin perjuicio de cualesquiera importes devengados (ya sea como principal, 
intereses, intereses de demora, comisiones y/o gastos), los derechos de defensa legal y administracion, y los 
derechos derivados de las Garantias) ascendia a €524.607.817,19 con el siguiente desglose: 

Tramo Al del Contrato de Credito: €246.126.047,49; 

Tramo A2 del Contrato de Credito: €214.194.237,91; 

- 	Tramo 81 del Contrato de Credito: €59.574.682,02; 

- 	Tramo B2 del Contrato de Credito: €4.712.849,77. 

En la estipulaciOn 5.4. de la Escritura de Constituci6n se recogen los principales terminos y condiciones del 
Contrato de Credito, las cuales resultan del Contrato de Credito y de los documentos que se relacionan en 
el Expositivo B de la Escritura de ConstituciOn. 

Que las obligaciones de los Deudores bajo el Contrato de Credito estan garantizadas por una pOliza de prenda 
sometida a derecho espaliol sobre los derechos de credit° derivados de las Cuentas de Reserva del Servicio 
de la Deuda y las Cuentas pars Amortizaciones (tal y como estos terminos se definen en el Contrato de 
Credito), otorgada el 3 de octubre de 2006; y por un contrato de prenda de primer rango sometida a derecho 
luxemburgues sobre la cuenta bancaria donde inicialmente estaban depositadas acciones representativas del 
31,15% del capital social de Gecina S.I.LC (las "Acciones de Gecina"), otorgada el 25 de marzo de 2009 (la 
"Prenda Luxemburguesa"). 

El Contrato de Credito venci6 el 31 de mayo de 2012 sin que las cantidades adeudadas por el mismo hubieran 
sido abonadas por los deudores. 

Que el 25 de septiembre de 2012, Alteco GestiOn y Promocion de Marcas, S.L.U. y Meg-Import, S.L. solicitaron 
la declaration de concurso de acreedores de conformidad con la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal (la Ley 
Concursal). 

Que el 11 de octubre de 2012, Alteco Gestien y Promocion de Marcas, S.L.U. y Mag-import, S.L. fueron 
declarados en concurso de acreedores por los juzgados competentes de conformidad con la Ley Concursal. 

Que el 18 de octubre de 2012, los juzgados encargados de los concursos de Alteco Gesti6n y Promoci6n de 
Marcas, S.L.U. y Meg-Import, S.L. resolvieron la imposici6n de sendas medidas cautelares en virtud de las 
cuales acordaron la suspension cautelar de cualquier forma de ejecuci6n de la Prenda Luxemburguesa (las 
"Medidas Cautelares"). 

El precio de adquisicion por el Fondo de la Participation ascendiO a €428.114.08123. 
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En fecha 20 de marzo de 2013, mediante escritura otorgada ante el Notario de Madrid D. Fernando Molina 
Stranz al nOmero 326 de su protocolo el Fondo adquirie de Goldman Sachs International Bank ciertos 
derechos relativos a la adquisicion previa por parte de esta Ultima entidad de la Participacion, una vez se 
habian verificado positivamente los requisitos previos para Heverla a cabo. 

El principal pendiente de la ParticipaciOn a 31 de diciembre de 2015 (incluyendo los intereses de demora 
capitalizados hasta esa fecha y sin perjuicio de cualesquiera importes devengados (ya sea como principal, 
intereses, intereses de demora, comisiones y/o gastos), los derechos de defensa legal y administracion, y los 
derechos derivados de las Garantias) ascendia a €836.063,25. La evoluciOn de la ParticipaciOn se describe 
mas adelante en el apartado 5 siguiente. 

2.2. Principales datos del pasivo 

En la fecha de constitucien el Fondo ernitio un Bono por valor nominal de €428.114.081,23, que, de 
conformidad con lo dispuesto en el parrafo primero del articulo 10 del Real Decreto 926/1998, estara sujeto a 
las limitaciones y restricciones respecto a su suscripcion, transmisi6n y negociacien que se recogen en la 
estipulaciOn 12.1 de la Escritura de Constitucion. El Bono fue suscrito por TIBER HOLDING S.6 r.l. 

Las condiciones financieras relatives al pago de principal e intereses de Bono se regulan el la EstipulaciOn 
12.8 y 12.9 de la Escritura de ConstituciOn y se efectuaran conforme al Orden de PrelaciOn de Pagos regulado 
en la Estipulacion 19 dicho documento pUblico. 

El Saldo pendiente de reembolso del Bono a 31 de diciembre de 2015 era de €602.378,20. La evoluciOn del 
Bono se describe mas adelante en el apartado 5 siguiente. 

3. Funcionamiento del Fondo 

La administracion y representaci6n legal del Fondo correspondera a la Sociedad Gestora en los torminos previstos 
en el Real Decreto 926/1998 y demos normative aplicable, asi como en los terminos establecidos en la EstipulaciOn 
15 de la Escritura de ConstituciOn. 

Entre las condiciones de suscripcion del Bono, el bonista se comprometi6 a sufragar los gastos del Fondo, dotando 
la Reserve de Gastos a que se refiere la Estipulacion 15.6 en la cantidad que fuera necesaria de conformidad con 
las peticiones que a tal efecto le efectUe la Sociedad Gestora. 

4. Principales riesgos e incertidumbres. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Morosidad v Fallidos 

El Contrato de Credit° fue adquirido por el Fondo cuando ya estaba vencido e impagado. Los Deudores han sido 
declarados en concurso de acreedores. 

5. Evolucidn del fondo en los ejercicios 2013 , 2014 y 2015 

En fecha 22 de abril de 2013, el Fondo, conjuntamente con una mayoria de prestamistas del Contrato de Credit° 
que representaban mas del 66,66% del principal del mismo, entregaron a a Credit Agricole Luxemburg, S.A., 
(CALUX) una notificaci6n condicional de ejecuci6n de la Prenda Luxemburguesa que solo surtiria efectos en la 
fecha en que la depositaria recibiere una notificaciOn adicional en el caso de que se produjeran alguno de los 
siguientes supuestos: 

(i) 
	

El levantamiento, revocacion, anulacion o cancelacion por cualquier otra causa de las Medidas 
Cautelares. 
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(ii) Que recayese una resoluciOn luxemburguesa que declarase que los acreedores garantizados 
por Ia Prenda Luxemburguesa tienen derecho a ejecutarla y que las Medidas Cautelares no 
fueran reconocidas en Luxemburgo. 

(iii) La entrega a CALUX por parte del Agente del Contrato de Credito de una notificacien 
dispensando del cumplimiento de las anteriores condiciones. 

(iv) La entrega a CALUX por parte de uno o varios prestamistas que representasen coma minima el 
66,66% del credito bajo el Contrato de Credito dispensando de las condiciones anteriores, en 
cuyo caso Ia notificacion solo surtiria efecto respecto de la parte correspondiente a dichos 
acreedores. 

En fecha 22 de abril de 2013, el Fonda, conjuntamente con otros prestamistas del Contrato de Credito, interpuso 
sendas demandas contra los deudores del Contrato de Credito ante los tribunales Luxemburgueses solicitando 
que se les reconociese su derecho a ejecutar la Prenda Luxemburguesa. 

En fecha 29 de enero de 2014 el Tribunal d'Arrodissement de et a Luxembourg dict6 sentencia reconociendo el 
derecho de los prestamistas a ejecutar la Prenda Luxemburguesa. 

En fecha 30 de enero de 2014, el Fondo cedio a Eliseo Finance S.a.r.l. el 99,858% de Ia ParticipaciOn, procediendo 
a la amortizacidin de los Bonos en €422.659.822,67. Tras dicha cesien, el saldo de la ParticipaciOn titularidad del 
Fondo a fecha 28 de febrero de 2014 (incluidos los intereses de demora capitalizados) ascendia a €776.391,32. 
El saldo pendiente de los Bonos asciende a €602.378,2 euros. 

En fecha 5 de marzo de 2014, Ia Audiencia Provincial de Madrid notific6 al Fondo la revocacion de las Medidas 
Cautelares dictadas por el Juzgado de lo Mercantil n° 8 de Madrid en el procedimiento concursal de Alteco. En 
fecha 23 de junio de 2014, Ia Audiencia Provincial de Madrid notific6 al fondo la revocacion de las medidas 
cautelares dictadas por el Juzgado de lo Mercantil No. 5 en el procedimiento concursal de Mag Import. 

Adernas y mediante Sentencias de los Juzgados de lo Mercantil No. 5 y 8, de fechas 28 de abril de 2014 y 23 de 
abril de 2014 y el marco de sendos concursos de acreedores de Mag Import y Alteco, respectivamente, ambos 
Juzgados desestimaron las acciones de reintegraci6n interpuestas por las respectivas Administraciones 
Concursales. Ambas Sentencias son firmes. 

No ha tenido lugar ningim hecho relevante durante el ejercicio 2015. 

6. Generaci6n de flujos de caja en 2015. 

No se ha generado ningim flujo financiero de interas y principal por la Participacion. 

7. Riesgos y mecanismos de cobertura: informaci6n del Swap, mejoras de credito y triggers. 

7.1. Principales riesgos de la cartera 

El principal riesgo de la carters se deriva del hecho de tratarse de un Onico activo vencido e impagado. 

7.2. Evolution de las mejoras credito durante el ejercicio. Situacitm a cierre comparada con situation 
initial. 

El Fonda no cuenta con mejoras de credito. 
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7.3. Triggers del fondo. 

El Fondo no cuenta con Triggers. 

8. Hechos posteriores al cierre. [Pendiente de confirmation Freshfields] 

Con fecha 9 de febrero de 2016, el acreditado Mag-Import, S.L. y Da Fedra Valencia Garcia (en su condici6n 
de Administradora Concursal de Mag-Import, S.L.) interpusieron una demanda ante el Tribunal 
d'arrondissement (Tribunal de Primera Instancia) de Luxemburgo en materia mercantil. En dicha demanda, 
en lo relevante a este punto, se reclama que la Sociedad Gestora, como representante del Fondo, facilite 
informant& sobre las cuentas especiales de registro relativas al Contrato de Credit°, ejecute, en su candid& 
de agente bajo el Contrato de Credito, la Prenda Luxemburguesa que garantiza el prestamo de Mag-Import, 
S.L. por el impede pendiente, de manera que se interrumpa el devengo de los intereses de este desde el 29 
de enero de 2014, y el pago de las costas y gastos del procedimiento. En todas las anteriores peticiones se 
solicita al tribunal la condena al pago de multas devengadas diariamente desde la sentencia estimatoria hasta 
el momento en que lo reclamado se cumpla. 

9. Anexos: Estados 5.05.5 

El informe de Gestion incluye la informaci6n contenida en el modelo de estado financiero publico S.05.5 que 
se adjunta en el Anexo. 






