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AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009
(Expresados en miles de euros)

ACTIVO Nota 2010 2009

ACTIVO NO CORRIENTE 611 047 655 778

Activos financieros a largo plazo 611 047 655 778
Valores representativos de deuda -
Derechos de crédito 7 611 047 655 778

Participaciones hipotecarias 605 685 650 482
Activos dudosos 5 414 5 404
Correcciones de valor por deterioro de activos (52) (108)
Intereses y gastos devengados no vencidos - -

Derivados - -
Otros activos financieros - -

Activos por Impuesto diferido - -

Otros activos no corrientes - -

ACTIVO CORRIENTE 80 594 87 324

Activos no corrientes mantenidos para la venta - -

Activos financieros a corto plazo 45 720 52 293
Deudores y otras cuentas a cobrar 111 -
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 7 45 609 52 293

Participaciones hipotecarias 44 666 51 594
Cuentas a cobrar 63 52
Activos dudosos 374 -
Correcciones de valor por deterioro de activos (3) -
Intereses y gastos devengados no vencidos 509 647

Derivados - -
Otros activos financieros - -

Ajustes por periodificaciones 10 15 11
Comisiones - -
Otros 15 11

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 9 34 859 35 020
Tesorería 34 859 35 020
Otros activos líquidos equivalentes - -

TOTAL ACTIVO 691 641 743 102



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009
(Expresados en miles de euros)

PASIVO Nota 2010 2009

PASIVO NO CORRIENTE 673 771 726 174

Provisiones a largo plazo - -

Pasivos financieros a largo plazo 673 771 726 174
Obligaciones y otros valores negociables 11 616 684 661 550

Series no subordinadas 594 684 639 550
Series subordinadas 22 000 22 000
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas - -

Deudas con entidades de crédito 11 27 866 29 875
Préstamo subordinado 28 407 29 875
Crédito línea de liquidez - -
Otras deudas con entidades de crédito - -
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas (541) -

Derivados 8 29 221 34 749
Derivados de cobertura 29 221 34 749
Derivados de negociación - -

Otros pasivos financieros - -

Pasivos por impuesto diferido - -

PASIVO CORRIENTE 47 698 52 523

Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta

- -

Provisiones a corto plazo - -

Pasivos financieros a corto plazo 47 687 52 511
Acreedores y otras cuentas a pagar 11 - 9
Obligaciones y otros valores negociables 11 45 084 51 938

Series no subordinadas 44 666 51 594
Series subordinadas - -
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas - -
Intereses y gastos devengados no vencidos 418 344

Deudas con entidades de crédito 11 2 093 238
Préstamo subordinado 1 700 232
Crédito línea de liquidez - -
Otras deudas con entidades de crédito 410 -
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas (40) (12)
Intereses y gastos devengados no vencidos 23 18

Derivados 8 510 326
Derivados de cobertura 510 326
Derivados de negociación - -

Otros pasivos financieros - -



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009
(Expresados en miles de euros)

PASIVO Nota 2010 2009

Ajustes por periodificaciones 10 11 12
Comisiones 10 11

Comisión Sociedad Gestora 6 7
Comisión administrador 3 3
Comisión agente financiero/pagos 1 1
Comisión variable - Resultados realizados - -
Comisión variable - Resultados no realizados - -
Otras comisiones del Cedente - -
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas - -
Otras comisiones - -

Otros 1 1

AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE
DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

12 (29 828) (35 595)

Activos financieros disponibles para la venta - -
Coberturas de flujos de efectivo (29 221) (34 749)
Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos - -
Gastos de constitución en transición 6 (607) (846)

TOTAL PASIVO 691 641 743 102



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009
(Expresadas en miles de euros)

CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS Nota 2010 2009

Intereses y rendimientos asimilados 13 12 453 31 780
Derechos de crédito 12 298 31 476
Otros activos financieros 155 304

Intereses y cargas asimiladas 14 (12 590) (31 329)
Obligaciones y otros valores negociables (7 437) (14 913)
Deudas con entidades de crédito (416) (706)
Otros pasivos financieros (4 737) (15 710)

MARGEN DE INTERESES (137) 451

Resultado de operaciones financieras (neto) - -

Diferencias de cambio (neto) - -

Otros ingresos de explotación - -

Otros gastos de explotación 15 (485) (506)
Servicios exteriores (25) (24)

Servicios de profesionales independientes (1) (1)
Otros servicios (24) (23)

Tributos - -
Otros gastos de gestión corriente (460) (482)

Comisión de Sociedad Gestora (138) (149)
Comisión Administrador (69) (75)
Comisión del agente financiero/pagos (14) (15)
Comisión variable - Resultados realizados - -
Otros gastos (239) (243)

Deterioro de activos financieros (neto) 16 53 (108)
Deterioro neto de derechos de crédito 53 (108)
Deterioro neto de derivados - -

Dotaciones a provisiones (neto) - -

Ganancias (pérdidas) en la baja de activos
no corrientes en venta

- -

Repercusión de otras pérdidas (ganancias) 17 569 163

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

Impuesto sobre beneficios 18 - -

RESULTADO DEL PERIODO - -



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 y 2009
(Expresados en miles de euros)

2010 2009

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE
ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN

307 (635)

Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 666 (375)
Intereses cobrados de los activos titulizados 12 440 32 477
Intereses pagados por valores de titulización (7 373) (15 893)
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados (4 553) (16 264)
Intereses cobrados de inversiones financieras 151 293
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito - (988)

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (222) (236)
Comisiones pagadas a la Sociedad Gestora (139) (145)
Comisiones pagadas por administración de activos titulizados (69) (76)
Comisiones pagadas al agente financiero (14) (15)
Comisiones variables pagadas - -

Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo (136) (24)
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos - -
Pagos de provisiones - -
Otros (136) (24)

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE
ACTIVIDADES INVERSIÓN/FINANCIACIÓN

(468) (598)

Flujo de caja netos por emisión de valores de titulización - -
Flujos de caja por adquisición de activos financieros - -
Flujos de caja netos por amortizaciones (468) 622

Cobros por amortización de derechos de crédito 51 326 64 117
Cobros por amortización de otros activos titulizados - -
Pagos por amortización de valores de titulización (51 794) (63 495)

Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo - (1 220)
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos - -
Pagos por amortización de préstamos o créditos - (1 220)
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso - -
Administraciones públicas – Pasivo - -
Otros deudores y acreedores - -
Cobros por amortización o venta de inversiones financieras - -
Cobros de subvenciones - -

INCREMENTO / DISMINUCIÓN DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (161) (1 233)

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 35 020 36 253
Efectivo equivalentes al final del periodo 34 859 35 020



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 y 2009
(Expresados en miles de euros)

2010 2009

Activos financieros disponibles para la venta - -
Ganancias / (pérdidas) por valoración - -

Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoración - -
Efecto fiscal - -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones - -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo - -

Total ingresos y gastos reconocidos por activos
financieros disponibles para la venta

- -

Cobertura de los flujos de efectivo - -
Ganancias / (pérdidas) por valoración 791 (32 321)

Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoración 791 (32 321)
Efecto fiscal - -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 4 737 15 710
Otras reclasificaciones - -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo (5 528) 16 611

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos
Importe de otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas

reconocidos directamente en el balance en el periodo
- -

Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoración - -
Efecto fiscal - -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 239 243
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo (239) (243)

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos / ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS - -
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1. Reseña del Fondo

AyT Génova Hipotecario XII, Fondo de Titulización Hipotecaria (en adelante, el Fondo) se
constituyó el 16 de julio de 2008, con sujeción a lo previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de
mayo, en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización de Activos, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores. La verificación y registro del Folleto del Fondo en la Comisión Nacional del
Mercado de Valores (C.N.M.V.) se realizó con fecha 15 de julio de 2008. Su actividad consiste en
la adquisición de activos, en concreto, Participaciones Hipotecarias (Nota 7), y en la emisión de
Bonos de Titulización Hipotecaria (Nota 11), por un importe de 800.000 miles de euros. La
adquisición de los activos y el desembolso de los Bonos de Titulización se produjeron el 21 de julio
de 2008.

Para la constitución del Fondo, Barclays Bank, S.A. (en adelante, el Cedente) emitió
Participaciones Hipotecarias que han sido suscritas por el Fondo.

El Fondo carece de personalidad jurídica y es gestionado por Ahorro y Titulización, Sociedad
Gestora de Fondos de Titulización, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La gestión y
administración de los activos corresponde al Cedente, sin asumir éste ninguna responsabilidad por
el impago de los préstamos, obteniendo por dicha gestión una comisión de administración del
0,01% anual, sobre el saldo vivo de las Participaciones Hipotecarias en la anterior fecha de pago
de los bonos, así como una comisión variable que se calcula como la diferencia positiva entre
ingresos y gastos devengados trimestralmente, de acuerdo con la contabilidad del Fondo (Nota
15).

Los gastos de constitución del Fondo, así como las comisiones por aseguramiento y dirección,
fueron satisfechos por la Sociedad Gestora, en nombre y representación de éste, con cargo al
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales concedido por el Cedente (Nota 11).

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora, previa comunicación a la CNMV, está
facultada para liquidar anticipadamente el Fondo y amortizar anticipadamente la totalidad de los
Bonos, en una fecha de pago, en el momento en que quede pendiente de pago menos del 10%
del saldo inicial de la cartera de Participaciones Hipotecarias, conforme al artículo 5.3 de la Ley
19/1992. Esta facultad está condicionada a que la amortización anticipada de las Participaciones
Hipotecarias, junto con el saldo que exista en ese momento en la cuenta de tesorería, permita una
total cancelación de todas las obligaciones pendientes con los bonistas, y respetando los pagos
anteriores a éstos cuyo orden de prelación sea preferente.
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Adicionalmente, si por razón de algún evento o circunstancia excepcional no previstos en la fecha
de otorgamiento de la Escritura de Constitución se desvirtuase de forma permanente el equilibrio
financiero del Fondo, tales como una nueva normativa o desarrollos legislativos complementarios,
retenciones o demás situaciones que de modo permanente pudieran afectar a dicho equilibrio, la
Sociedad Gestora podrá, en representación y por cuenta del Fondo, amortizar anticipadamente la
emisión de Bonos.

También podrá la Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, proceder a la
liquidación anticipada del Fondo, cuando se amorticen íntegramente las Participaciones
Hipotecarias, cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relación con alguno de los Bonos o se prevea que se va a producir o cuando se amorticen
íntegramente los Bonos (no más tarde de la Fecha de Vencimiento Final).

Por último, se producirá la liquidación del Fondo y la amortización anticipada de los Bonos en el
supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidación, suspensión de pagos,
quiebra o su autorización fuera revocada y no se designara nueva sociedad gestora según lo
previsto en el Folleto del Fondo.

2. Bases de presentación de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situación, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y la Memoria, de la que
forman parte los estados financieros públicos S.05.01, S.05.02, S.05.03, S.05.04, S.05.05 y el
apartado correspondiente a las notas explicativas del Estado S.06, adjuntos en el Anexo I.

Las Cuentas Anuales se han redactado con claridad, mostrando la imagen fiel de la situación
financiera, flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con los requisitos
establecidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la C.N.M.V., sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados de información estadística de
los Fondos de Titulización.

b) Principios contables no obligatorios

En la preparación de las presentes cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora
no han utilizado ningún principio contable no obligatorio.
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c) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se ha producido ningún error que tenga efecto significativo
ni en los resultados del año ni en el balance.

En lo que se refiere a cambios en las estimaciones contables, durante el ejercicio 2010 ha entrado
en vigor la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, por
la que se modifica la Circular 2/2009, de 25 de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales,
estados financieros públicos y estados reservados de información estadística de los Fondos de
Titulización. Como consecuencia, se modifican los criterios contables para la estimación y
reconocimiento de las pérdidas por deterioro de los activos financieros.

La nueva metodología está basada en el Anejo IX de la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del
Banco de España, modificada por la Circular 3/2010, de 29 de junio, para permitir un tratamiento
consistente con el empleado por entidades con similares activos (entidades de crédito). Con ello,
se obtiene una mayor simplicidad y consistencia en la elaboración de la información que las
entidades presentan al mercado, tanto para los fondos de titulización, como para aquellas
entidades que los incorporan en sus grupos consolidados. Adicionalmente, se mejora la
comparabilidad de los estados financieros de los fondos de titulización, al regularse estándares
homogéneos de deterioro.

Concretamente, los criterios que aplican los Administradores de la Sociedad Gestora, de acuerdo
con la nueva normativa aplicable, para estimar las pérdidas por deterioro de los activos financieros
del Fondo, se describen en la Nota 3.8.

d) Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre

La preparación de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y juicios en relación con el futuro que se evalúan continuamente y se basan en la
experiencia histórica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen
razonables bajo las circunstancias.

La información incluida en las presentes cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Gestora. En las presentes cuentas anuales se han utilizado, en su
caso, estimaciones para la valoración de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que han sido realizadas por la Alta Dirección de la Sociedad Gestora y ratificadas
por sus Administradores.
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Dichas estimaciones corresponden a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Nota 7).
- El valor razonable de los instrumentos de cobertura (Nota 8).

Dado que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con la mejor información disponible al
31 de diciembre de 2010 y 2009 sobre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en cualquier sentido en los próximos
ejercicios. Dicha modificación se realizará, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimación en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Comparación de la información

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de las cifras del ejercicio
2010, las correspondientes al ejercicio 2009.

Las presentes cuentas anuales, salvo mención en contrario, se presentan en miles de euros.

3. Criterios contables

Los principios contables y normas de valoración más significativos utilizados por la Sociedad
Gestora en la elaboración de las cuentas anuales del Fondo han sido los siguientes:

3.1 Principio del devengo

Las presentes cuentas anuales, salvo, en su caso, en lo relacionado con los Estados de flujos de
efectivo, se han elaborado en función de la corriente real de bienes y servicios, con independencia
de la fecha de su pago o de su cobro.

3.2 Otros principios generales

Las cuentas anuales se han elaborado de acuerdo con el enfoque de coste histórico, aunque
modificado por la revalorización, en su caso, de activos financieros disponibles para la venta y
activos y pasivos financieros (incluidos derivados) a valor razonable.
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3.3 Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran contablemente en función de su periodo de devengo con
independencia de cuando se produce su cobro o pago.

3.4 Gastos de constitución

Son todos aquellos costes en los que incurre el Fondo, ya sea por su constitución, por la
adquisición de sus activos financieros o por la emisión de sus pasivos financieros.

De acuerdo con la Circular 2/2009, estos gastos se llevarán contra la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que se producen.

No obstante, cuando a la fecha de entrada en vigor de la mencionada Circular no se hubieran
amortizado completamente dichos gastos según la normativa anterior, los importes pendientes de
amortización podrán ser reconocidos en la categoría de Gastos de constitución en transición del
epígrafe de Ajustes por repercusión en balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a
su amortización en el periodo residual según la normativa anterior, salvo que se decida su
cancelación de forma acelerada, con cargo a Otros gastos de explotación de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

3.5 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de situación de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Préstamos y partidas a cobrar, que incluye los activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantía determinada o
determinable y no se negocian en un mercado activo. No se incluirán aquellos activos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda la inversión
inicial, por circunstancias diferentes al deterioro crediticio. Se incluirán en esta categoría los
derechos de crédito de que disponga el Fondo en cada momento.

Los activos financieros se valorarán inicialmente, en general, por su valor razonable.

Los préstamos y partidas a cobrar se valorarán posteriormente por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.
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Por coste amortizado se entiende el coste de adquisición de un activo financiero corregido por los
reembolsos de principal y la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la
utilización del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reducción de valor por
deterioro reconocida directamente como una disminución del importe del activo o mediante una
cuenta correctora de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualización que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tales como opciones de amortización
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés
contractual establecido en el momento de su adquisición más, en su caso, las comisiones que, por
su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revisión del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciándose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epígrafe de Intereses y
rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe
neto, en el epígrafe de Resultado de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El epígrafe de “Activos dudosos” recoge el importe total de los derechos de crédito que cuentan
con algún importe vencido por principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más
de tres meses de antigüedad, así como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. También se
incluyen dentro de esta categoría los importes de todas las operaciones del Fondo con un mismo
deudor cuando los saldos clasificados como dudosos como consecuencia de impagos sean
superiores al 25% de los importes pendientes de cobro.

Los “Activos dudosos” se clasifican en Balance atendiendo a su vencimiento contractual.
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3.6 Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de situación de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos
financieros emitidos por el Fondo, con el fin de financiar la adquisición de activos
financieros, es decir, las obligaciones, bonos y pagarés de titulización emitidos por el
Fondo. Adicionalmente, se registrarán en esta categoría las deudas con entidades de
crédito que hubieren sido contraídas con el fin de financiar la actividad del Fondo, como son
los préstamos subordinados concedidos al Fondo por el Cedente de los activos, así como
cualquier disposición realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo.

Los pasivos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, tal y como se define para
los activos financieros en la Nota 3.5.

Los pasivos financieros incluidos en la categoría Débitos y partidas a pagar se valorarán por su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo (Nota 3.5).

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciándose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epígrafe de Intereses y
cargas asimiladas, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe neto,
en el epígrafe de Resultado de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.7 Derivados financieros y contabilidad de coberturas

Los Derivados financieros son instrumentos que además de proporcionar una pérdida o una
ganancia, pueden permitir, bajo determinadas condiciones, compensar la totalidad o parte de los
riesgos de crédito y/ o de mercado asociados a saldos y transacciones, utilizando como elementos
subyacentes tipos de interés, determinados índices, los precios de algunos valores, los tipos de
cambio cruzado de distintas monedas u otras referencias similares.

Los Derivados financieros son utilizados para la gestión de los riesgos de las posiciones propias
del Fondo, derivados de cobertura, o para beneficiarse de los cambios en los precios de los
mismos. Los Derivados financieros que no pueden ser considerados de cobertura se consideran
como derivados de negociación.
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Con carácter general, los instrumentos que se pueden designar como instrumentos de cobertura
son los derivados cuyo valor razonable o flujos de efectivo futuros compensen las variaciones en
el valor razonable o en los flujos de efectivo futuros de partidas que cumplan los requisitos para
ser calificadas como partidas cubiertas.

Las operaciones de cobertura se clasificarán en las siguientes categorías:

- Cobertura del valor razonable: cubre la exposición a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme aún no reconocidos, o de una
parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar a la
cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura y de la
partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocerán en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposición a la variación de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
una transacción prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de
pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso en firme
puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte de la
ganancia o la pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconocerá en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positivo, valor razonable a favor del Fondo, o negativo, valor razonable en contra del Fondo,
transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la
operación cubierta prevista afecte al resultado.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el Fondo únicamente ha suscrito operaciones de cobertura de
flujos de efectivo.

Las permutas financieras (contratos swap) suscritas por el Fondo tienen carácter de cobertura del
riesgo de tipo de interés de los Activos Titulizados. Los resultados obtenidos por estos contratos
se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias de manera simétrica a los resultados obtenidos
por los elementos cubiertos.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada, verificando que las diferencias producidas por la variaciones de precios de mercado
entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en parámetros razonables a lo largo de la
vida de las operaciones, cumpliendo así las previsiones establecidas en el momento de la
contratación.
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Una cobertura se considera altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede esperar,
prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida
cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi completamente por los
cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, y que,
retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variación
del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto del resultado de la partida cubierta. Cuando
en algún momento deja de cumplirse esta relación, las operaciones de cobertura dejarían de ser
tratadas como tales y serían reclasificadas como derivados de negociación.

Los ajustes, derivados de la valoración a valor razonable de los instrumentos designados como
coberturas contables de flujos de efectivo se recogerán en el epígrafe Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos con el signo que corresponda.

3.8 Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una pérdida
por deterioro.

En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los créditos y los valores representativos
de deuda, existe deterioro cuando después de su reconocimiento inicial ocurra un evento o se
produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga un impacto negativo en sus flujos
de efectivo futuros.

Como norma general, la corrección del valor en libros de los instrumentos financieros por deterioro
se efectúa con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta y la recuperación de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro se
elimina o se reduce. En el caso de que se considere remota la recuperación de cualquier importe
por deterioro registrado, éste se elimina del balance de situación, aunque se puedan llevar a cabo
las actuaciones necesarias para intentar conseguir su cobro hasta tanto no se hayan extinguido
definitivamente sus derechos por prescripción, condonación u otras causas.

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las
pérdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el valor
actual de sus flujos de efectivo futuros estimados.
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Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que el Fondo estima que obtendrá durante la vida del instrumento. En dicha
estimación se considera toda la información relevante que se encuentra disponible en la fecha de
elaboración de los estados financieros, que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro
de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la estimación de los flujos de efectivo futuros
de instrumentos que cuenten con garantías reales, se tienen en cuenta los flujos que se
obtendrían de su realización, menos el importe de los costes necesarios para su obtención y
posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecución de la garantía.

En el cálculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizará como tipo de
actualización el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el
tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, determinado de acuerdo
con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda, se utilizará el
tipo de interés efectivo antes de la modificación del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegociación o modificación se produce por causa distinta a las dificultades financieras del
prestatario o emisor.

En el cálculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podrán utilizar
modelos basados en métodos estadísticos.

No obstante, de conformidad con la Circular 4/2010 de la C.N.M.V., el importe de la provisión que
resulte de la aplicación de lo previsto en los párrafos anteriores no podrá ser inferior a la que se
obtenga de la aplicación para los activos dudosos de los porcentajes mínimos de cobertura por
calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados de esta Norma, que calculan
las pérdidas por deterioro en función del tiempo transcurrido desde el vencimiento de la primera
cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operación:

a) Tratamiento General

Porcentaje (%)

Hasta 6 meses 25
Más de 6 meses, sin exceder de 9 50
Más de 9 meses, sin exceder de 12 75
Más de 12 meses 100
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Esta escala también se aplica, por acumulación, al conjunto de operaciones que el Fondo pueda
mantener 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 cálculo del porcentaje de cobertura
la del importe vencido más antiguo que permanezca impagado, o la de la calificación de los
activos como dudosos si es anterior.

b) Operaciones con garantía inmobiliaria

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como dudosos, el valor
de los derechos reales recibidos en garantía, siempre que sean primera carga y se encuentren
debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo o, en su caso, de la entidad, se estimará,
según el tipo de bien sobre el que recae el derecho real, con los siguientes criterios:

(i) Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con
cédula de ocupación en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los
vínculos personales más fuertes. La estimación del valor de los derechos recibidos en
garantía será como máximo el valor de tasación, ponderado por un 80 por ciento.

(ii) Fincas rústicas en explotación, y oficinas, locales y naves polivalentes terminados.
Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no está autorizada la
edificación para usos distintos a su naturaleza agrícola, forestal o ganadera; así como
los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una explotación económica, que
no incorporan características o elementos constructivos que limiten o dificulten su uso
polivalente y por ello su fácil realización en efectivo. La estimación del valor de los
derechos recibidos en garantía será como máximo el valor de tasación, ponderado
por un 70 por ciento.

(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a que
se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cédula de
habitabilidad u ocupación expedida por la autoridad administrativa correspondiente
pero que no están cualificadas para su consideración en el apartado (i) anterior. El
valor de los derechos recibidos en garantía será como máximo el valor de tasación,
ponderado por un 60 por ciento.

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos recibidos
en garantía será como máximo el valor de tasación ponderado por un 50 por ciento.

(v) En el supuesto en que no se pueda acceder a la información necesaria para realizar
las ponderaciones establecidas anteriormente, el valor de los derechos recibidos en
garantía será como máximo el valor de tasación, ponderado por un 80 por ciento.
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Las operaciones “calificadas como activos dudosos” que cuenten con alguna de las garantías
pignoraticias que se indican a continuación, se cubrirán aplicando los siguientes criterios:

- Las operaciones que cuenten con garantías dinerarias parciales se cubrirán aplicando a
la diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el valor actual de
los depósitos, los porcentajes de cobertura señalados en el tratamiento general.

- Las operaciones que cuenten con garantías pignoraticias parciales sobre participaciones
en instituciones financieras monetarias o valores representativos de deuda emitidos por
las Administraciones Públicas o entidades de crédito con elevada calificación crediticia, u
otros instrumentos financieros cotizados en mercados activos, se cubrirán aplicando a la
diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el 90% del valor
razonable de dichos instrumentos financieros, los porcentajes de cobertura señalados en
el tratamiento general.

En el supuesto de existir garantías pignoraticias no valoradas en la cesión de los activos o en la
emisión de los pasivos, se considerará que su valor es nulo y se aplicará al importe por el que
dichas operaciones estén registradas en el activo los porcentajes de cobertura señalados en el
tratamiento general.

La Sociedad Gestora deberá ajustar, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo
previsto en los párrafos anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el
deterioro de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se
analizarán individualmente. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, no se han estimado pérdidas por
deterioro de activos por encima de las que se derivan de los criterios descritos en los párrafos
anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocerá en la cuenta de
pérdidas y ganancias del período en el que se manifiesten utilizando como contrapartida una
cuenta compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
análisis individualizado de los instrumentos, se considere remota la recuperación de algún importe,
éste se dará de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, continuar
registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extinción por prescripción, condonación
u otras causas. La reversión del deterioro, cuando el importe de la pérdida disminuyese por
causas relacionadas con un evento posterior, se reconocerá como un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y tendrá como límite el valor en libros del activo financiero que estaría
reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la base de
los términos contractuales se interrumpirá para todos los instrumentos de deuda calificados como
dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperación del importe de la pérdida
por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo como consecuencia de
utilizar en su cálculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este
importe se reconocerá como una recuperación de la pérdida por deterioro.

3.9 Activos no corrientes mantenidos para la venta

Se incluyen en esta categoría los activos recibidos para la satisfacción, total o parcial, de activos
financieros que representan derechos de cobro frente a terceros, con independencia del modo de
adquirir la propiedad (en adelante, activos adjudicados), cualquiera que sea su naturaleza, que no
formando parte de las actividades de explotación, incluyan importes cuyo plazo de realización o
recuperación se espera que sea superior a un año desde la fecha a la que se refieren las cuentas
anuales.

Cuando excepcionalmente la venta se espera que ocurra en un periodo superior a un año, la
Sociedad Gestora valora el coste de venta en términos actualizados, registrando el incremento de
su valor debido al paso del tiempo en el epígrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no
corrientes en venta de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, la recuperación del valor en libros de estas partidas, que pueden ser de
naturaleza financiera y no financiera, previsiblemente tendrá lugar a través del precio que se
obtenga en su enajenación, en lugar de mediante su uso continuado.

Por tanto, los activos inmobiliarios u otros no corrientes recibidos por el Fondo para la satisfacción,
total o parcial, de las obligaciones de pago frente a ella de sus deudores se consideran activos no
corrientes en venta, salvo que el Fondo haya decidido hacer un uso continuado de esos activos.

Los activos clasificados como Activos no corrientes en venta se valoran, en general, por el menor
importe entre su valor en libros en el momento en el que son considerados como tales y su valor
razonable neto de los costes de venta estimados de dichos activos. Mientras que permanecen
clasificados como Activos no corrientes en venta, los activos materiales e inmateriales
amortizables por su naturaleza no se amortizan.
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En el caso de que el valor en libros exceda al valor razonable de los activos neto de sus costes de
venta, la Sociedad Gestora ajusta el valor en libros de los activos por el importe de dicho exceso,
con contrapartida en el epígrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no corrientes en venta de la
cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de producirse posteriores incrementos del valor
razonable de los activos, la Sociedad Gestora revierte las pérdidas anteriormente contabilizadas,
incrementando el valor en libros de los activos con el límite del importe anterior a su posible
deterioro, con contrapartida en el epígrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no corrientes en
venta de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.10 Comisiones

Las Comisiones se clasifican en:

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operación
financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada
de la operación como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecución de
un servicio que se realiza durante un período de tiempo y en la prestación de un servicio
que se ejecuta en un acto singular.

- Comisión variable

Es aquella remuneración variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el
proceso de intermediación financiera desarrollado, la cual se determinará por la diferencia
positiva entre los ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el periodo.

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluirá, entre otros, las pérdidas
por deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de negociación y las
diferencias que se originen en el proceso de conversión de las partidas monetarias en
moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribución, distinto
de esta comisión variable a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la
documentación constitutiva del Fondo, devengada en el periodo. Se exceptúan de dicha
diferencia la propia comisión variable y el gasto por impuesto sobre beneficios.
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El tratamiento específico es el siguiente:

- Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea
negativa se repercutirá a los pasivos del Fondo, comenzando por la cuenta de
periodificación de la comisión variable devengada y no liquidada en periodos anteriores y
continuando por el pasivo más subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelación de
pagos establecido. Dicha repercusión se registrará como un ingreso en la partida
Repercusión de pérdidas / (ganancias) en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Cuando la diferencia obtenida sea positiva, se le detraerán las pérdidas de periodos
anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo, de forma que
únicamente se producirá el devengo de la comisión variable cuando no existan pasivos
corregidos por imputación de pérdidas.

- Si la resultante del apartado anterior fuera negativa, se repercutirá conforme al
apartado primero. El importe positivo que resulte se devengará como un gasto en la cuenta
de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comisión variable y únicamente será
objeto de liquidación en la parte que no corresponda a las plusvalías de la cartera de
negociación y los beneficios de conversión de las partidas monetarias en moneda
extranjera a la moneda funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos
por los conceptos indicados se diferirá, en la partida del periodificaciones del pasivo del
balance de Comisión variable - Resultados no realizados, hasta la baja efectiva, por
liquidación o venta, de los activos o pasivos financieros que las han ocasionado y siempre
que existan fondos previstos suficientes para abonar los compromisos contractualmente
fijados con los titulares de las emisiones del Fondo.

3.11 Impuesto sobre beneficios

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas y de
modificación parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre
Sociedades en el 30%.
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Asimismo, de acuerdo con lo previsto en la Disposición Transitoria trigésimo primera de la Ley
2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el ámbito de la
imposición indirecta y se modifica la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes para
adaptarla a la normativa comunitaria, se establece que 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 posean los
fondos de titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos, se aplicarán los criterios
establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la cobertura específica del
riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesto sobre beneficios o equivalente se considera como un gasto y se registra, en general,
en el epígrafe de “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El gasto del epígrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar
calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante
dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y
bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del
Resultado neto del ejercicio presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las
partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que
nunca lo son.

Dado que en los ejercicios 2010 y 2009 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (Nota 18).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelación de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoración, contable y fiscal, de los activos y
pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto
diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o
abonos directos en el capítulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos
reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con contrapartida en
dicho capítulo.

La cuantificación y valoración de dichos activos y pasivos se realizará considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversión, según la normativa que esté vigente o
aprobada y pendiente de publicación en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma
en que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.
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En base a lo anterior y dado que en función de las condiciones previstas en el folleto del Fondo en
cuanto a su operativa, se establece que anualmente los ingresos y gastos del Fondo se equilibren
durante toda la vida del mismo, los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la
liquidación de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota
con lo que en función de lo previsto en la normativa contable vigente no se registran activos ni
pasivos por impuestos diferidos.

3.12 Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la
fecha de los estados financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento
de cancelación, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fondo espera que deberá
desprenderse de recursos que incorporan beneficios económicos. Dichas obligaciones pueden
surgir por los aspectos siguientes:

- Una disposición legal o contractual.

- Una obligación implícita o tácita, cuyo nacimiento se sitúa en una expectativa válida
creada por el Fondo frente a terceros respecto de la asunción de ciertos tipos de
responsabilidades. Tales expectativas se crean cuando el Fondo acepta públicamente
responsabilidades, se derivan de comportamientos pasados o de políticas empresariales de
dominio público.

- La evolución prácticamente segura de la regulación en determinados aspectos, en
particular, proyectos normativos de los que el Fondo no podrá sustraerse.

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia está condicionada a que ocurra o no, uno o más eventos futuros
independientes de la voluntad del Fondo. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales del Fondo cuya cancelación no sea probable que origine una disminución de recursos
que incorporan beneficios económicos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda
ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor
verosimilitud de que ocurran que de lo contrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de
que ocurran que de lo contrario y remotos cuando su aparición es extremadamente rara.
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La Sociedad Gestora incluye en las cuentas anuales del Fondo todas las provisiones significativas
con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligación
es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales
sino que se informa sobre los mismos a no ser que se considere remota la posibilidad de que se
produzca una salida de recursos que incorporen beneficios económicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideración la mejor información disponible sobre las
consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas
son utilizadas para afrontar las obligaciones específicas para las cuales fueron reconocidas,
procediéndose a su reversión, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o
disminuyen.

3.13 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

En este epígrafe se recogerá el saldo neto, con el signo que corresponda, que resulta de los
siguientes conceptos:

- Coberturas de flujos de efectivo: en esta partida se incluyen los ajustes, netos del
correspondiente efecto impositivo, derivados de la valoración a valor razonable de los
instrumentos designados como coberturas contables de flujos de efectivo.

- Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos.

- Gastos de constitución en transición: en el caso de que a la fecha de entrada en vigor
de la Circular 2/2009 no se hayan amortizado completamente los gastos de constitución
según la normativa anterior, los importes pendientes de amortización son reconocidos en la
cuenta de Gastos de constitución en transición del epígrafe de Ajustes por repercusión en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortización en el periodo
residual según la normativa anterior, salvo que se decida su cancelación de forma
acelerada, con cargo a Otros gastos de explotación de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4. Gestión del riesgo de instrumentos financieros

La Sociedad Gestora sigue con el máximo cuidado las diversas clases de riesgo a que está
sometida la actividad del Fondo. La Sociedad Gestora utiliza la máxima diligencia para obtener
de las entidades cedentes la información necesaria para realizar una evaluación adecuada de
los riesgos de crédito, mercado, tipo de interés, liquidez y amortización anticipada, a que está
expuesto el Fondo.
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El programa de gestión del riesgo global del Fondo se centra en mitigar la incertidumbre de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad
financiera. El Fondo emplea instrumentos derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestión del riesgo está controlada por la Dirección de la Sociedad Gestora del Fondo que
identifica, evalúa y cubre los riesgos financieros con arreglo a las políticas aprobadas por el
Consejo de Administración.

a) Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge como consecuencia de que los Préstamos
Titulizados tienen un tipo de interés (ej.: Euribor a 12 meses) distinto al tipo de interés de
los Bonos de Titulización (Euribor a 3 meses) y los vencimientos de dichos activos y
pasivos no son coincidentes. Los recursos ajenos emitidos a tipos variables exponen al
Fondo a riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo. Es decir, surge riesgo de interés
en las operaciones de titulización cuando no casan los plazos y tipos de interés de la
cartera titulizada con los de los Bonos de Titulización emitidos.

El Fondo gestiona el riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo mediante permutas
de tipo de interés, que se utilizan para cubrir el riesgo de tipo de interés y de cambios
surgidos en la titulización. La gestión de los flujos de intereses consiste básicamente en la
agrupación de los préstamos titulizados en diferentes paquetes homogéneos en función de
sus características, para, posteriormente, contratar una permuta financiera, con el
originador o un tercero, para cada uno de los paquetes y disminuir o eliminar el riesgo de
base de la operación. Normalmente se negocian, permutas financieras cuyo nocional es
equivalente al saldo vivo de los títulos emitidos por el vehículo, por lo que debe disminuir a
medida que se amortiza el principal.

Bajo las permutas de tipo de interés, el Fondo se compromete con otras partes a
intercambiar, con cierta periodicidad, generalmente trimestralmente, la diferencia entre los
intereses fijos y los intereses variables calculada en función de los principales nocionales
contratados (Nota 8).

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo así como impago del conjunto de
derechos de crédito de la cartera titulizada del Fondo.
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El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte.

A continuación se muestra el nivel máximo de exposición al riesgo de crédito asumido por el
Fondo al 31 de diciembre de 2010 y 2009, distinguiendo entre partidas corrientes y no
corrientes:

2010 Saldos de activo

Préstamos y partidas
a cobrar

Instrumentos
financieros derivados

Total

(Nota 7) (Nota 8)

ACTIVO NO CORRIENTE 611 047 - 611 047

Derechos de crédito 611 047 - 611 047

Derivados - - -

ACTIVO CORRIENTE 45 609 - 45 609

Derechos de crédito 45 609 - 45 609

Derivados - - -

TOTAL 656 656 - 656 656

2009 Saldos de activo

Préstamos y partidas
a cobrar

Instrumentos
financieros derivados

Total

(Nota 7) (Nota 8)

ACTIVO NO CORRIENTE 655 778 - 655 778

Derechos de crédito 655 778 - 655 778

Derivados - - -

ACTIVO CORRIENTE 52 293 - 52 293

Derechos de crédito 52 293 - 52 293

Derivados - - -

TOTAL 708 071 - 708 071
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El Fondo utiliza como un instrumento fundamental en la gestión del riesgo de crédito el
buscar que los activos financieros adquiridos o contratados por el Fondo cuenten con
garantías reales y otra serie de mejoras crediticias adicionales a la propia garantía personal
del deudor. Las políticas de análisis y selección de riesgo del Fondo definen, en función de
las distintas características de las operaciones, tales como finalidad del riesgo, contraparte,
plazo, etc. y las garantías reales o mejoras crediticias de las que deberán disponer las
mismas, de manera adicional a la propia garantía real del deudor, para proceder a su
contratación.

La valoración de las garantías reales se realiza en función de la naturaleza de la garantía
real recibida. Con carácter general, las garantías reales en forma de bienes inmuebles se
valoran por su valor de tasación, realizada por entidades independientes en el momento de
la contratación. Sólo en el caso de que existan evidencias de pérdidas de valor de estas
garantías o en aquellos casos en los que se produzca algún deterioro de la solvencia del
deudor que pueda hacer pensar que se pueda tener que hacer uso de estas garantías, se
actualiza esta valoración de acuerdo con estos mismos criterios.

Asimismo, el Fondo dispone de mecanismos minimizadores como son los Fondos de
reserva y dotaciones conforme a experiencia de impago y calendarios.

c) Riesgo de liquidez

Una gestión prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo y valores
negociables suficientes, la disponibilidad de financiación mediante un importe suficiente de
facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de
mercado. Dado el carácter dinámico de los negocios subyacentes, la Sociedad Gestora
tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la financiación mediante la disponibilidad de
líneas de crédito comprometidas.

La Dirección realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Fondo,
que comprende las disponibilidades de crédito y el efectivo y equivalentes al efectivo, en
función de los flujos de efectivo esperados.

d) Riesgo de amortización anticipada

El riesgo de amortización anticipada total o parcial, es trasladado desde el Cedente hacia
los Bonistas ya que los flujos de caja que los títulos emitidos proporcionarán en el futuro
dependerán directamente de los pagos que periódicamente realicen los prestatarios
hipotecarios. En la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones
anticipadas, los flujos de caja podrán diferir de los esperados en el momento de la
adquisición de los títulos.
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Este riesgo se manifiesta básicamente debido a las variaciones de los tipos de interés de
mercado, pudiendo ser a su vez desglosado en otros dos: los denominados riesgos de
contracción (contraction risk) y de extensión (extension risk) que recogerían,
respectivamente las consecuencias para el inversor de las variaciones en el nivel de
cancelaciones ante caídas, o subidas, de los tipos de interés. Las variaciones en los tipos
de interés de mercado, a pesar de su importancia, no es el único factor determinante de las
cancelaciones anticipadas.

Además de la refinanciación del préstamo en mejores condiciones financieras, el prestatario
hipotecario puede cancelar atendiendo únicamente a motivos de índole personal (herencia,
divorcio, cambio de residencia, etc.), independientemente de cual sea la situación en el
mercado. En consecuencia la incertidumbre sobre los niveles de cancelación anticipada se
manifiesta en dos niveles:

- Responde a la existencia de una conducta de cancelación anticipada irracional,
haciendo inviable una determinación precisa de todas las cantidades amortizadas
anticipadamente en cada uno de los periodos.

- El segundo pone de manifiesto que, aún existiendo únicamente cancelaciones
racionales desde el punto de vista financiero, producidas cuando el diferencial de
tipos de interés permita cubrir los costes de transacción asociados al cambio de
hipoteca, tampoco podrán determinarse esas cuantías de forma exacta. En este
caso, además de que habría que conocer perfectamente la sensibilidad de las
cancelaciones al diferencial citado, las dificultades estribarían en el desconocimiento
sobre la evolución futura de los tipos de interés y, por ende, sobre la del margen.

De esta forma, el riesgo de cancelación anticipada, que habitualmente se asume por los
Bonistas, resulta de muy difícil valoración y dificulta extraordinariamente, a su vez, la
valoración de los propios títulos.

5. Estimación del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoración. La Sociedad Gestora utiliza una variedad de métodos
y realiza hipótesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las
fechas del balance. Para determinar el valor razonable de los instrumentos financieros no
cotizados se utilizan técnicas como flujos de efectivo descontados estimados. El valor razonable
de las permutas de tipo de interés se calcula como el valor actual de los flujos futuros de efectivo
estimados.
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Se asume que el valor en libros de los créditos y débitos por operaciones comerciales se
aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la
presentación de información financiera se estima descontando los flujos contractuales futuros de
efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad Gestora
para instrumentos financieros similares.

Tanto los Derechos de crédito como las Obligaciones y otros valores negociables al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 son a tipo variable, con revisión periódica de tipo de interés, por lo que
su valor razonable como consecuencia de los movimientos de los tipos de interés de mercado no
es significativamente diferente del registrado en el balance de situación adjunto.

6. Gastos de constitución

El importe total de los gastos de constitución ascendió a 1.196 miles de euros y correspondieron,
básicamente, a publicidad, tasas y comisiones de aseguramiento ocasionadas con motivo de la
constitución del Fondo. El Cedente concedió al Fondo un préstamo subordinado destinado a financiar
los gastos de constitución (Nota 11).

A la fecha de entrada en vigor de la Circular 2/2009 quedaban algunos importes pendientes de
amortizar, que han sido reconocidos, de acuerdo con la mencionada normativa, en la categoría de
Gastos de constitución en transición del epígrafe de Ajustes por repercusión en balance de ingresos y
gastos reconocidos. En base a las alternativas que se describen en la Norma Transitoria Segunda de
la Circular 2/2009, los Administradores de la Sociedad Gestora han decidido amortizar los gastos de
constitución del Fondo en el periodo residual según la normativa anterior, con cargo a Otros gastos de
explotación de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El movimiento de los gastos de constitución se resume a continuación:

2010 2009

A la fecha de constitución / inicio del ejercicio 846 1 089
Amortización de Gastos de constitución (239) (243)

Al 31 de diciembre 607 846
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7. Préstamos y partidas a cobrar

El detalle de los epígrafes de Préstamos y partidas a cobrar es el siguiente:

2010 2009

Préstamos y partidas a cobrar a largo plazo 611 047 655 778
Participaciones Hipotecarias 605 685 650 482
Activos dudosos 5 414 5 404
Correcciones de valor por deterioro de activos (52) (108)

Préstamos y partidas a cobrar a corto plazo 45 609 52 293
Participaciones Hipotecarias 44 666 51 594
Cuentas a cobrar 63 52
Activos dudosos 374 -
Correcciones de valor por deterioro de activos (3) -
Intereses y gastos devengados no vencidos 509 647

656 656 708 071

La clasificación de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en función
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los préstamos y partidas a cobrar están denominados en euros.

Los Derechos de crédito al 31 de diciembre de 2010 y 2009 son a tipo variable, con revisión
periódica de tipo de interés, por lo que su valor razonable como consecuencia de los movimientos
de los tipos de interés de mercado no es significativamente diferente del registrado en el balance
de situación adjunto.

Al 31 de diciembre de 2010, el tipo de interés medio de la cartera de Derechos de crédito ascendía
al 1,78%, encontrándose el interés nominal de cada uno de los préstamos entre el 1,5% de tipo de
interés mínimo y el 2,0% de tipo de interés máximo.

Al 31 de diciembre de 2009, el tipo de interés medio de la cartera de Derechos de crédito ascendía
al 2,07%, encontrándose el interés nominal de cada uno de los préstamos entre el 1,5% de tipo de
interés mínimo y el 5,0% de tipo de interés máximo.
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Se considera que las partidas a cobrar vencidas con antigüedad inferior a tres meses no han
sufrido ningún deterioro de valor. Al 31 de diciembre de 2010, habían vencido cuentas a cobrar por
importe de 63 miles de euros (52 miles de euros en 2009), si bien no habían sufrido pérdida por
deterioro. El análisis de estas partidas es el siguiente:

2010 2009

Partidas a cobrar – Principal 44 29
Partidas a cobrar – Intereses 19 23

63 52

Durante el ejercicio 2010, se ha producido una dotación neta a las correcciones por deterioro de
53 miles de euros (en 2009 hubo una dotación neta de 108 miles de euros). El importe de las
correcciones por deterioro en balance asciende a 55 miles de euros al 31 de diciembre de 2010.

Al 31 de diciembre de 2010, la clasificación de los activos dudosos en función de la antigüedad de
sus impagos, junto con su correspondiente provisión, de acuerdo con los criterios de la Circular
4/2010 de C.N.M.V., es la siguiente (esta clasificación difiere de la efectuada en el Balance, donde
la clasificación entre activos corrientes y no corrientes se realiza en base al vencimiento
contractual de las operaciones):

2010
Activo Base de

dotación
Correcciones
por deterioro

Entre 3 y 6 meses 1 200 - -
Entre 6 y 9 meses 1 084 - -
Entre 9 y 12 meses 27 - -
Más de 12 meses 3 477 55 (55)

5 788 55 (55)

El importe de las correcciones por deterioro no se corresponde con el resultado de aplicar sobre el
saldo vivo de los activos dudosos los porcentajes marcados por el calendario descrito en la Nota
3.8, debido al efecto que tienen las garantías inmobiliarias sobre la base de dotación, de
conformidad con lo establecido en la Circular 4/2010 de C.N.M.V.
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Al 31 de diciembre de 2009, la clasificación de los activos dudosos en función de la antigüedad de
sus impagos, junto con su correspondiente provisión, de acuerdo a la normativa vigente a dicha
fecha, es la siguiente:

2009
Activo Correcciones por

deterioro

Entre 3 y 6 meses 1 543 (31)
Entre 6 y 12 meses 1 615 (32)
Entre 12 y 18 meses 2 246 (45)
Entre 18 y 36 meses - -
Más de 36 meses - -

5 404 (108)

La distribución de los activos dudosos en principal e intereses es la siguiente:

2010 2009

Activos dudosos – Principal 5 600 5 216
Activos dudosos – Intereses 188 188

5 788 5 404

El movimiento durante los ejercicios 2010 y 2009 de las Correcciones de valor por deterioro de
activos constituidas para la cobertura del riesgo de crédito es el siguiente:

2010 2009

Saldo al inicio del ejercicio (108) -
Aumentos (96) (108)
Disminuciones 149 -

Saldo al final del ejercicio (55) (108)

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado según lo indicado en la Nota 3.8, ha
sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2010. En el
ejercicio 2009, el cálculo del deterioro de los activos financieros fue realizado de acuerdo a la
normativa vigente al 31 de diciembre de 2009.
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La totalidad de las Correcciones de valor por deterioro de activos reconocidas en los ejercicios
2010 y 2009 se han determinado individualmente.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han dado de baja activos financieros deteriorados al
considerarse remota su recuperación.

El reconocimiento y la reversión de las correcciones valorativas por deterioro de las cuentas a
cobrar se han incluido dentro del epígrafe de Deterioro de activos financieros (neto) en la cuenta
de pérdidas y ganancias (Nota 16). Normalmente, se dan de baja los importes cargados a la
cuenta de deterioro de valor cuando no existen expectativas de recuperar más efectivo.

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles pérdidas debido a Préstamos Hipotecarios
impagados y/o fallidos y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo
con el Orden de Prelación de Pagos, se ha constituido el Fondo de Reserva (Nota 9).

El movimiento del epígrafe de Participaciones Hipotecarias durante los ejercicios 2010 y 2009, sin
considerar intereses devengados y correcciones de valor por deterioro, se muestra a continuación:

Saldo al 1 de enero de 2009 771 438

Amortizaciones del principal de las Participaciones Hipotecarias (64 117)
Cobradas en el ejercicio (20 418)
Amortizaciones anticipadas (43 699)

Saldo al 31 de diciembre de 2009 707 321

Saldo al 31 de diciembre de 2009 707 321

Amortizaciones del principal de las Participaciones Hipotecarias (51 326)
Cobradas en el ejercicio (27 088)
Amortizaciones anticipadas (24 238)

Saldo al 31 de diciembre de 2010 655 995

El importe de los intereses devengados en los ejercicios 2010 y 2009 por los Préstamos
Hipotecarios ha ascendido a un importe total de 12.298 miles de euros y 31.476 miles de euros,
respectivamente (Nota 13).
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El importe de los intereses netos devengados al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y no vencidos
asciende a 509 miles de euros y 647 miles de euros, respectivamente, los cuales han sido
registrados en el epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Intereses y rendimientos
asimilados - Derechos de crédito” con cargo al epígrafe de “Intereses y gastos devengados no
vencidos” del balance de situación.

8. Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados que tiene contratados el Fondo al 31 de diciembre de 2010
y 2009, se consideran operaciones de cobertura de flujos de efectivo.

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, suscribió con Barclays Bank
PLC, Sucursal en España, un contrato de permuta financiera (swap) para la cobertura del riesgo
de tipo de interés del Fondo, cubriéndose el diferencial entre los intereses variables de los
préstamos hipotecarios participados, referenciados al Euribor a 12 meses y los intereses variables
de la emisión de Bonos, referenciados al Euribor a 3 meses y con periodo de devengo y
liquidación trimestral. Mediante este contrato se produce el pago de las cantidades ingresadas en
la cuenta de Tesorería del Fondo en concepto de intereses ordinarios y de demora de las
Participaciones Hipotecarias durante el periodo de liquidación, y se recibe un tipo variable del
Euribor a 3 meses sobre el importe nocional del periodo de liquidación, de acuerdo con el apartado
IV.3.4.7 del Folleto de Emisión.

La distribución del saldo de los derivados de cobertura contratados por el Fondo para cubrir el
riesgo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

2010 2009

Activo / (Pasivo) por derivados de cobertura a largo plazo (29 221) (34 749)
Intereses a cobrar (a pagar) devengados y no vencidos (510) (326)

(29 731) (35 075)

El importe de los intereses devengados en el ejercicio 2010 por las permutas de tipo de interés ha
ascendido a un importe de 4.737 miles de euros a favor del Cedente (15.710 miles de euros a
favor del Cedente en el ejercicio 2009). Los ingresos y gastos por intereses del swap han sido
registrados, por su valor neto, en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epígrafe de “Intereses y
rendimientos asimilados – Otros activos financieros” (Nota 13) o en el epígrafe de “Intereses y
cargas asimiladas – Otros pasivos financieros” (Nota 14), dependiendo de que el importe neto sea
a favor del Fondo o a favor del Cedente, respectivamente.
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El importe de los intereses devengados al 31 de diciembre de 2010 y no cobrados asciende a 510
miles de euros a favor del Cedente (326 miles de euros a favor del Cedente para 2009) los cuales
han sido registrados en el epígrafe correspondiente de la cuenta de pérdidas y ganancias con
cargo al epígrafe de “Derivados de cobertura”, contabilizado en el activo o en el pasivo del balance
de situación, según se trate de intereses devengados a favor del Fondo o a favor del Cedente,
respectivamente.

Los importes del principal nocional de los contratos de permuta de tipo de interés pendientes al 31
de diciembre de 2010 y 2009 son los siguientes:

2010 2009

Permutas de tipo de interés 655 995 707 321

El valor de las permutas de tipo de interés al 31 de diciembre de 2010 y 2009 se determina
descontando a valor presente con la curva EUROSWAP la diferencia entre los siguientes flujos de
caja esperados:

- El valor de los flujos futuros de la cartera de Derechos de crédito, considerando la tasa de
amortización anticipada, el tipo de interés medio y el vencimiento medio de la cartera.

- Los intereses de Bonos a pagar por el Fondo, que resultan de aplicar al nominal vivo de las
obligaciones un tipo variable del Euribor.

Los flujos de cada rama del swap dependen de más de un tipo de interés, de la tasa de
amortización anticipada y de la estimación de los spreads, tanto de los márgenes medios de los
bonos como de los flujos positivos del fondo.

Por un lado, la estimación del tipo de interés de la cartera se modeliza con su curva, utilizando una
tasa constante de amortización (CPR) estimada por la Sociedad Gestora. Por otro lado, para la
estimación de los márgenes medios de los bonos, se promedian los spreads de cada uno de los
tramos de bonos por su nominal vivo.

En cuanto a la estimación de los flujos del Fondo, éstos se modelizan como la media de la media
móvil de un número determinado de Euribor 12 meses, ponderado según el porcentaje de
préstamos de la cartera que fijen en ese mes, y se le suma un margen medio.
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Este margen medio se calcula de la siguiente manera, para cada índice de referencia de los
préstamos subyacentes:

- Una media histórica contra el Euribor 12 meses.
- El margen medio ponderado por nominal vivo.

9. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes

El desglose del epígrafe de Efectivo y otros activos líquidos equivalentes al 31 de diciembre de
2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Cuenta Tesorería 8 461 7 020
Cuenta Fondo de Reserva 26 398 28 000

34 859 35 020

A efectos del estado de flujos de efectivo, el epígrafe de “Efectivo o equivalentes” incluye:

2010 2009

Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 34 859 35 020

34 859 35 020

El saldo de este epígrafe corresponde a la cuenta corriente mantenida en el Agente Financiero
(Barclays Bank, S.A.) donde, además de la liquidez derivada de la operativa del Fondo, se
encuentra depositado el Fondo de Reserva, que se constituyó inicialmente con cargo al Préstamo
Subordinado para la Constitución del Fondo de Reserva por importe de 28.000 miles de euros.
Esta cuenta corriente devenga un tipo de interés igual a la media mensual del EONIA (Euro
Overnight Interest Average).

Los intereses devengados por esta cuenta corriente durante los ejercicios 2010 y 2009 ascienden
a un importe de 155 miles de euros y 304 miles de euros, respectivamente (Nota 13), de los que
un importe de 15 miles de euros se encuentra pendiente de cobro al cierre del ejercicio 2010 (11
miles de euros al cierre del ejercicio 2009). Dichos intereses se encuentran registrados en los
epígrafes del balance de situación de “Ajustes por periodificaciones – Otros” (Nota 10).
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De acuerdo con el Folleto de Emisión, el importe requerido del Fondo de Reserva es el siguiente:

 Durante los tres primeros años desde la fecha de constitución del Fondo, 28.000 miles de
euros para cada periodo de devengo de intereses.

 Transcurrido el plazo de tres años, el nuevo importe requerido del Fondo de Reserva será,
para cada periodo de devengo de intereses, la menor cantidad de:

- 28.000 miles de euros, y
- La mayor de las siguientes cantidades:

* 14.000 miles de euros, y
* El 7,00% del saldo del principal pendiente de pago de los Bonos de ambas
series en la fecha de determinación anterior al inicio del periodo de devengo de
intereses a que se refiera dicha fecha de determinación.

En todo caso, la citada reducción no se llevará a cabo si en la Fecha de Pago en cuestión,
concurriera cualquiera de las siguientes tres circunstancias:

 Que el Fondo de Reserva haya sido empleado para atender el pago de los intereses
devengados por cualquiera de las series de Bonos en cualquier fecha de pago durante la vida
del Fondo; o

 Que en la fecha de pago precedente a la fecha de pago en curso, el Fondo de Reserva no
hubiera sido dotado en el Importe Requerido del Fondo de Reserva a aquella fecha de pago; o

 Que en la fecha de determinación correspondiente a la fecha de pago en curso, el saldo vivo
de las Participaciones Hipotecarias con más de noventa días de retraso en el pago de
importes vencidos sea igual o superior al 1% del Saldo Vivo de las Participaciones
Hipotecarias en la última Fecha de Determinación.

Al 31 de diciembre de 2010, el Fondo de Reserva mantenido por el Fondo es inferior en 1.601
miles de euros con respecto al importe mínimo requerido conforme al Folleto de Emisión del
Fondo.
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10. Ajustes por periodificaciones de activo y de pasivo

a) Ajustes por periodificaciones de activo

El desglose de este epígrafe es el siguiente:

2010 2009

Comisiones - -
Otros 15 11

15 11

Los ajustes por periodificaciones de activo al 31 de diciembre de 2010 y 2009 corresponden a los
intereses devengados por la cuenta corriente mantenida con el Agente Financiero (Nota 9).

b) Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose de este epígrafe es el siguiente:

2010 2009

Comisiones 10 11
Comisión Sociedad Gestora 6 7
Comisión Administrador 3 3
Comisión del agente de financiero / pagos 1 1
Comisión variable - Resultados realizados - -
Comisión variable - Resultados no realizados - -
Otras comisiones del Cedente - -
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas - -
Otras comisiones - -

Otros 1 1

11 12

Los ajustes por periodificaciones de pasivo al 31 de diciembre de 2010 y 2009 corresponden
principalmente a la periodificación de las comisiones (Nota 15).
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11. Débitos y partidas a pagar

El detalle de los epígrafes de Débitos y partidas a pagar es el siguiente:

2010 2009

Débitos y partidas a pagar a largo plazo 644 550 691 425
Obligaciones y otros valores negociables 616 684 661 550
Deudas con entidades de crédito 27 866 29 875

Débitos y partidas a pagar a corto plazo 47 177 52 185
Obligaciones y otros valores negociables 45 084 51 938
Deudas con entidades de crédito 2 093 238
Acreedores y otras cuentas a pagar - 9

691 727 743 610

La clasificación de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en función
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todas las deudas del Fondo están denominadas en euros.

Tanto las Obligaciones y otros valores negociables como los Préstamos Subordinados al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 son a tipo variable, con revisión periódica de tipo de interés, por lo que
su valor razonable como consecuencia de los movimientos de los tipos de interés de mercado no
es significativamente diferente del registrado en el balance de situación adjunto.

El cálculo de la vida media y de la duración de los Bonos está significativamente ligado a la vida
de los activos cedidos, la cual está influenciada por las hipótesis de tasas de amortización
anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortización se formarán a partir de una variedad de
factores (geográficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su previsibilidad. No
obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimación sobre la vida residual de los activos
emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el Estado S.05.1
(Cuadro E), incluido como Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimación sobre la vida residual de los
pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimación se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro A),
incluido como Anexo I dentro de las presentes Cuentas Anuales.
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a) Deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo

Estos epígrafes del balance de situación adjunto recogen dos préstamos subordinados que la
Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, contrató con fecha 16 de julio de
2008 con Barclays Bank PLC, Sucursal en España, por un importe total de 3.327 y 28.000 miles
de euros, respectivamente, destinados a financiar los gastos de constitución del Fondo (en
adelante, Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales) y el importe requerido del Fondo de
Reserva (en adelante, Préstamo Subordinado para Constitución del Fondo de Reserva).

Con fecha 30 de junio de 2010, Barclays Bank PLC, Sucursal en España, ha cedido a favor de
Barclays Bank, S.A., entidad del Grupo Barclays, los derechos y obligaciones contraídos en los
contratos de Préstamo Subordinado descritos anteriormente, mediante el otorgamiento del
oportuno documento de cesión de la posición acreedora.

El importe inicial en la fecha de concesión y el saldo vivo de los préstamos al 31 de diciembre de
2010, sin considerar las correcciones de valor por repercusión de pérdidas, son los siguientes:

Inicial Saldo Vivo

Préstamo Subordinado
Para Gastos Iniciales 3 327 2 136
Para Constitución del Fondo de Reserva 28 000 28 404

31 327 30 540

Tanto el Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales como el Préstamo Subordinado para
Constitución del Fondo de Reserva devengan un tipo nominal variable fijado trimestralmente, que
será igual al resultado de sumar el tipo de interés de referencia de los Bonos (Euribor a 3 meses)
aplicable en el periodo de liquidación de intereses correspondiente, más el margen de los Bonos
Serie B. Estos intereses se abonarán únicamente si el Fondo dispone de liquidez suficiente de
acuerdo con el orden de prelación de pagos establecido en el Folleto.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se amortizará desde la primera fecha de pago,
hasta la primera fecha de pago posterior al quinto aniversario de la formalización del contrato,
amortizándose en cada fecha de pago en función del número de días correspondiente al período
de devengo, siempre que el Fondo cuente con liquidez suficiente para ello de acuerdo con el
Orden de Prelación de Pagos previsto en el Folleto de Emisión.
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La amortización del Préstamo Subordinado para Constitución del Fondo de Reserva se efectuará
en cada una de las fechas de pago por un importe igual a la diferencia entre el importe requerido
del Fondo de Reserva en la fecha de pago anterior y el importe requerido del Fondo de Reserva
en la fecha de pago en curso (Nota 9).

La distribución del saldo vivo de cada uno de los préstamos subordinados, sin considerar las
correcciones de valor por repercusión de pérdidas, es la siguiente:

2010 2009

Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales 2 136 2 108
Principal no vencido 639 871
Principal vencido y no pagado 1 468 1 236
Intereses devengados no vencidos 1 1
Intereses vencidos y no pagados 28 -

Préstamo Subordinado para Constitución del Fondo de Reserva 28 404 28 017
Principal no vencido 28 000 28 000
Intereses devengados no vencidos 22 17
Intereses vencidos y no pagados 382 -

30 540 30 125

La amortización del Préstamo Subordinado durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2010 es la que se muestra en el siguiente detalle:

Saldo al
31.12.09

Amortización del
principal

Saldo al
31.12.10

Préstamo Subordinado
Para Gastos Iniciales 2 107 - 2 107
Para Constitución del Fondo de Reserva 28 000 - 28 000

30 107 - 30 107

Durante el ejercicio 2010, se han traspasado 1.468 miles de euros de largo a corto plazo.
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La amortización del Préstamo Subordinado durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2009 es la que se muestra en el siguiente detalle:

Saldo al
01.01.09

Amortización del
principal

Saldo al
31.12.09

Préstamo Subordinado
Para Gastos Iniciales 3 327 (1 220) 2 107
Para Constitución del Fondo de Reserva 28 000 - 28 000

31 327 (1 220) 30 107

Durante el ejercicio 2009, se traspasaron 232 miles de euros de largo a corto plazo, junto con un
importe de 2.227 miles de euros, correspondientes a cuotas de capital pendientes de pago.

Los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010 y 2009
ascienden a un importe de 416 miles de euros y 706 miles de euros, respectivamente (Nota 14),
de los que un importe de 434 miles de euros está pendiente de pago al 31 de diciembre de 2010
(18 miles de euros al 31 de diciembre de 2009). Dichos intereses están registrados en el epígrafe
de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas – Deudas con entidades de crédito”
con abono al epígrafe del balance de situación de “Deudas con entidades de crédito – Intereses y
gastos devengados no vencidos” por la parte vencida y “Deudas con entidades de crédito – Otras
deudas con entidades de crédito” por la parte no vencida.

El importe de las correcciones de valor por repercusión de pérdidas correspondientes al Préstamo
Subordinado asciende a 581 miles de euros al 31 de diciembre de 2010 (Nota 17), que se
registran con signo contrario en el epígrafe del balance de situación de “Deudas con entidades de
crédito – Préstamo Subordinado”. El importe de las correcciones de valor por repercusión de
pérdidas correspondientes al Préstamo Subordinado asciende a 12 miles de euros al 31 de
diciembre de 2009.
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b) Obligaciones y otros valores negociables a largo y corto plazo

Este epígrafe recoge, al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la emisión de Obligaciones y otros
valores negociables. A continuación se detalla el valor nominal de las obligaciones emitidas por el
Fondo al 31 de diciembre de 2010 y 2009, así como el plazo hasta su vencimiento, sin considerar
el importe de “Intereses y gastos devengados no vencidos”:

Valor nominal Vencimiento en años
2010 2009 2010 2009

Bonos Serie A 639 350 691 144 41 42
Bonos Serie B 22 000 22 000 41 42

661 350 713 144

Las características de cada una de las series de bonos en el momento de su emisión son las
siguientes:

- Bonos ordinarios, que integran la Serie A, compuesta inicialmente por 15.560 bonos de 50
miles de euros de valor nominal cada uno, por un importe total de 778.000 miles de euros. Estos
Bonos devengan un tipo de interés anual de Euribor a 3 meses más 30 puntos básicos, pagaderos
los días 15 de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año, o siguiente día hábil. La
amortización de los Bonos Serie A se realiza a prorrata entre los mismos, mediante reducción del
nominal de cada Bono, hasta completar el mismo, en cada fecha de pago. Su calificación crediticia
(rating) es Aaa/AAA, según las agencias de calificación Moody´s Investors Service España, S.A. y
Fitch Ratings España, S.A., respectivamente.

- Bonos subordinados, que integran la Serie B, compuesta inicialmente por 440 bonos de 50
miles de euros de valor nominal cada uno, por un importe total de 22.000 miles de euros. Estos
Bonos devengan un tipo de interés anual de Euribor a 3 meses más 60 puntos básicos, pagaderos
los días 15 de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año, o siguiente día hábil. La
amortización de los Bonos Serie B se realiza a prorrata entre los mismos, mediante reducción del
nominal de cada Bono, hasta completar el mismo, en cada fecha de pago. Su calificación crediticia
(rating) es Aa2/A, según las agencias de calificación Moody´s Investors Service España, S.A. y
Fitch Ratings España, S.A., respectivamente.

La fecha de vencimiento final del Fondo será el 15 de marzo de 2051. No obstante, la Sociedad
Gestora podrá proceder a liquidar de forma anticipada el Fondo, y con ello la emisión de Bonos, en
los supuestos que se describen en la Nota 1.
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La vida media estimada de los Bonos de Titulización Hipotecaria quedó fijada en 11,66 años para
ambas series, en el momento de la emisión y bajo la hipótesis de mantenimiento de una tasa de
amortización anticipada del 15%, asumiéndose que el Fondo ejerza la opción de amortización
prevista en el párrafo primero del apartado II.4.10.1 del Folleto de Emisión.

El desglose de las partidas de “Obligaciones y otros valores negociables” al 31 de diciembre de
2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Obligaciones y otros valores negociables a largo plazo 616 684 661 550
Principal – Bonos Serie A 594 684 639 550
Principal – Bonos Serie B 22 000 22 000

Obligaciones y otros valores negociables a corto plazo 45 084 51 938
Principal – Bonos Serie A 44 666 51 594
Principal – Bonos Serie B - -
Intereses devengados no vencidos – Serie A 401 331
Intereses devengados no vencidos – Serie B 17 13

661 768 713 488

El movimiento del principal de los Bonos durante el ejercicio 2010 es el siguiente:

Saldo al 31.12.2009 Amortizaciones Saldo al 31.12.2010

Bonos Serie A 691 144 (51 794) 639 350
Bonos Serie B 22 000 - 22 000

713 144 (51 794) 661 350

El movimiento del principal de los Bonos durante el ejercicio 2009 fue el siguiente:

Saldo al 01.01.2009 Amortizaciones Saldo al 31.12.2009

Bonos Serie A 754 639 (63 495) 691 144
Bonos Serie B 22 000 - 22 000

776 639 (63 495) 713 144
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El desglose de la amortización del principal de los Bonos durante el ejercicio 2010, con distribución
por series y fechas de pago, es el siguiente:

Serie A Serie B Total

15 de marzo de 2010 15 322 - 15 322
15 de junio de 2010 11 392 - 11 392
15 de septiembre de 2010 12 781 - 12 781
15 de diciembre de 2010 12 299 - 12 299

51 794 - 51 794

Los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010 y 2009
ascienden a un importe de 7.437 miles de euros y 14.913 miles de euros, respectivamente (Nota
14), de los que un importe de 418 miles de euros está pendiente de pago al 31 de diciembre de
2010 (334 miles de euros al 31 de diciembre de 2009). Dichos intereses están registrados en el
epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas – Obligaciones y
otros valores negociables” y en el epígrafe del balance de situación de “Obligaciones y otros
valores negociables – Intereses y gastos devengados no vencidos”.

La calificación crediticia (rating) de los Bonos al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

Moody´s Investors Service España Fitch Ratings España, S.A.
2010 2009 2010 2009

Bonos Serie A Aaa Aaa AAA AAA
Bonos Serie B Aa2 Aa2 A A

Al cierre del ejercicio 2010, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo establecido en su folleto, salvo los que se describen en las notas
de la presente memoria.

Tal y como se establece en la Disposición Transitoria Segunda de la Resolución de 29 de
diciembre de 2010, del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, sobre la información a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relación con los aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales, al ser éste el primer ejercicio de su aplicación no se
presenta información comparativa considerándose estas cuentas anuales iniciales a los exclusivos
efectos del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad.
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12. Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

Dentro de este epígrafe del balance de situación se incluyen los importes, netos del efecto fiscal,
derivados de los ajustes por valoración de activos y pasivos registrados en el estado de ingresos y
gastos reconocidos, así como de la aplicación de la contabilidad de coberturas de flujos de
efectivo, hasta que se produzca su extinción o realización, momento en el que se reconocen
definitivamente en la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 8).

El desglose de este epígrafe del balance de situación al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el
siguiente:

Activo Pasivo
31 de diciembre de 2010

Coberturas de flujos de efectivo 29 221 -
Gastos de constitución en transición 607 -

29 828 -

31 de diciembre de 2009

Coberturas de flujos de efectivo 34 749 -
Gastos de constitución en transición 846 -

35 595 -

Los ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos del ejercicio 2010 y 2009
clasificados como “Coberturas de flujos de efectivo” se corresponden con el efecto de la valoración
de los derivados de cobertura (Nota 8).

Por su parte, los ajustes repercutidos en balance clasificados como “Gastos de constitución en
transición” se corresponden con el importe pendiente de amortizar de los gastos de constitución al
31 de diciembre de 2010 y 2009 (Nota 6).



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
(Expresada en miles de euros)

41

13. Intereses y rendimientos asimilados

El desglose de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Derechos de crédito (Nota 7) 12 298 31 476
Cuenta de tesorería (Nota 9) 155 304

12 453 31 780

14. Intereses y cargas asimiladas

El desglose de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Obligaciones y otros valores negociables (Nota 11) (7 437) (14 913)
Deudas con entidades de crédito (Nota 11) (416) (706)
Otros pasivos financieros (Nota 8) (4 737) (15 710)

(12 590) (31 329)

Los intereses y cargas asimiladas de otros pasivos financieros corresponden a los intereses netos
devengados a favor del Cedente durante los ejercicios 2010 y 2009 por el contrato de permuta
financiera descrito en la Nota 8.
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15. Otros gastos de explotación

El desglose del epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de Otros gastos de explotación de
los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Servicios exteriores (25) (24)
Servicios de profesionales independientes (1) (1)
Otros servicios (24) (23)

Tributos - -

Otros gastos de gestión corriente (460) (482)
Comisión de la Sociedad Gestora (138) (149)
Comisión del Administrador (69) (75)
Comisión del Agente Financiero / pagos (14) (15)
Comisión variable - Resultados realizados - -
Comisión variable - Resultados no realizados - -
Otros gastos (239) (243)

(485) (506)

En el Folleto de Emisión del Fondo se establecen las comisiones a pagar a las distintas entidades
y agentes participantes en el mismo. Las comisiones establecidas son las siguientes:

a) Comisión de Administración de la Sociedad Gestora

Se calcula aplicando el 0,02% anual sobre la suma de los saldos vivos de las Participaciones
Hipotecarias en la fecha de determinación anterior a la fecha de pago en curso, con un mínimo de
30.050 euros y un máximo de 150.000 euros al año.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 se ha devengado por este concepto una comisión de 138 miles
de euros y 149 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2010 se encuentran
pendientes de pago 6 miles de euros que serán abonados en la próxima fecha de pago (15 de
marzo de 2011). Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban pendientes de pago 7 miles de euros
que fueron abonados en la siguiente fecha de pago (15 de marzo de 2010). Dicha comisión está
registrada en el epígrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotación” y en el epígrafe
de Balance “Ajustes por periodificaciones – Comisiones” (Nota 10), respectivamente.
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b) Comisión de Servicios Financieros

El Agente Financiero (Barclays Bank, S.A.), por los servicios prestados en virtud del Contrato de
Servicios Financieros, tiene derecho a percibir una comisión del 0,002% anual sobre el saldo de
principal pendiente de amortizar de los Bonos en la fecha de pago anterior.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 se ha devengado una comisión por este concepto de 14 miles
de euros y 15 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2010 se encuentran
pendientes de pago 1 miles de euros que serán abonados en la próxima fecha de pago (15 de
marzo de 2011). Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban pendientes de pago 1 miles de euros
que fueron abonados en la siguiente fecha de pago (15 de marzo de 2010). Dicha comisión está
registrada en el epígrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotación” y en el epígrafe
de Balance “Ajustes por periodificaciones – Comisiones” (Nota 10), respectivamente.

c) Comisión de Administración

Su cálculo se realiza aplicando el 0,01% anual sobre el saldo vivo de las Participaciones
Hipotecarias en la fecha de pago anterior.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 se ha devengado por este concepto una comisión de 69 miles
de euros y 75 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2010 están pendientes de
pago 3 miles de euros que serán abonados en la próxima fecha de pago (15 de marzo de 2011).
Al 31 de diciembre de 2009 se encontraban pendientes de pago 3 miles de euros que fueron
abonados en la siguiente fecha de pago (15 de marzo de 2010). Dicha comisión está registrada en
el epígrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotación” y en el epígrafe de Balance
“Ajustes por periodificaciones – Comisiones” (Nota 10), respectivamente.

d) Comisión Variable

Se calcula como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en cada una
de las fechas de liquidación.

Durante el ejercicio 2010, no ha habido liquidaciones de comisión variable. Por su parte, en el
ejercicio 2009 no hubo liquidaciones de comisión variable. Este importe se encuentra registrado en
la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epígrafe de “Otros gastos de explotación”.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el
Fondo desde la última fecha de liquidación ha sido negativa, generándose, por tanto, un margen
de intermediación a favor del Fondo de 569 miles de euros y 163 miles de euros, respectivamente,
el cual se ha registrado en el epígrafe de la cuenta de pérdidas y Ganancias “Repercusión de otras
pérdidas (ganancias)” (Nota 17).
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, no quedan importes pendientes de pago por este concepto.

e) Otros gastos

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el importe de otros gastos ascendía a 239 miles de euros y
243 miles de euros, respectivamente, que corresponden a la amortización de los gastos de
constitución, de acuerdo con la Norma Transitoria Segunda de la Circular 2/2009 de C.N.M.V.

16. Deterioro de activos financieros (neto)

El desglose de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Derechos de crédito 53 (108)

53 (108)

Dotaciones con cargo a resultados (96) (108)
Recuperaciones de dotaciones con abono a resultados 149 -

53 (108)

El movimiento durante los ejercicios 2010 y 2009 de los saldos de Correcciones de valor por
deterioro de activos de los epígrafes de Activos financieros se presenta en la Nota 7.

17. Repercusión de otras pérdidas (ganancias)

Este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe a repercutir, positivo o
negativo, según se trate de pérdidas o ganancias respectivamente, a los pasivos del Fondo, en
orden inverso a la prelación de pagos establecida en el Folleto.
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El movimiento de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2010 y 2009 es el siguiente:

2010 2009

Comisión Variable devengada y no vencida en el ejercicio anterior - 150
Comisión Variable – Gasto del ejercicio actual - -
Repercusión de pérdidas al préstamo subordinado 569 12
(-) Comisión Variable – Liquidaciones efectuadas en el ejercicio - 1
(-) Comisión Variable devengada y no vencida en el ejercicio actual - -

569 163

18. Impuesto sobre beneficios y situación fiscal

Según se establece en el Folleto de Emisión, el Fondo tributa en el régimen general del Impuesto
sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administración del Fondo por la Sociedad Gestora está exenta del Impuesto sobre el
Valor Añadido, de acuerdo con el artículo 5.10 de la Ley 19/1992.

Por otro lado, la constitución del Fondo está exenta del concepto de operaciones societarias del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, de conformidad
con la Ley 19/1992.

Los rendimientos obtenidos de las participaciones hipotecarias, préstamos u otros derechos de
crédito no están sujetos a retención ni a ingreso a cuenta según el artículo 59.k del Real Decreto
1777/2004, por el que se aprueba el Impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro se estableciera cualquier impuesto, directo o indirecto, tasa o
retención sobre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrían por cuenta de las Entidades
Cedentes y serán devueltos a las mismas en el supuesto de que el Fondo los recuperara.

Al 31 de diciembre de 2010, el Fondo tiene abiertos a inspección las declaraciones de impuestos
de los ejercicios que le son aplicables de acuerdo con la legislación fiscal vigente.

No existen diferencias entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto de Sociedades
de los ejercicios 2010 y 2009.
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19. Hechos posteriores al cierre

Con fecha 2 de marzo de 2011, la Entidad Cedente ha llevado a cabo la amortización anticipada
de 7.032 miles de euros correspondientes a 88 Participaciones Hipotecarias, dado que los
préstamos hipotecarios que respaldaban las citadas participaciones no se ajustaban en la Fecha
de Constitución del Fondo a algunas de las declaraciones y garantías manifestadas por la Entidad
Cedente en la Estipulación 9.1 de la Escritura de Constitución. Aunque inicialmente la Entidad
Cedente comunicó a la Sociedad Gestora su intención de proceder a la sustitución de las
Participaciones Hipotecarias afectadas, ante la imposibilidad de llevar a cabo dicha sustitución en
el plazo recogido en el Folleto, se acordó proceder a la amortización de las 88 Participaciones
Hipotecarias afectadas.

En la fecha referida en el párrafo anterior, la Entidad Cedente abonó al Fondo la cantidad de 7.032
miles de euros, correspondiendo 4 miles de euros a los intereses devengados hasta el 2 de marzo
y 7.028 miles de euros al principal pendiente de pago.

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2010 y la fecha de formulación de las
presentes cuentas anuales no se ha producido ningún acontecimiento adicional que afecte
significativamente al Fondo.

20. Otra información

Los honorarios devengados durante el ejercicio 2010 por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.
por los servicios de auditoría de cuentas ascendieron a 5 miles de euros (5 miles de euros en
2009).

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oficinas y
que, por su naturaleza, debe estar gestionada por una Sociedad Gestora, los temas relativos a la
protección del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.



ç

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòï

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Û²¬·¼¿¼»­ ½»¼»²¬»­ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­æ ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô Íòßò

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ ßÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ ß Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ì·°±´±¹3¿ ¼» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷

Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ ¸·°±¬»½¿®·¿­ ðððï ìòêðð ððíð êëëòççë ððêð ìòéîî ððçð éðéòíîï ðïîð ìòçïð ðïëð èððòððð

Ý»®¬·º·½¿¼±­ ¼» ¬®¿²­³·­·-² ¸·°±¬»½¿®·¿ ðððî ððíï ððêï ððçï ðïîï ðïëï

Ð®7­¬¿³±­ ¸·°±¬»½¿®·±­ ðððí ððíî ððêî ððçî ðïîî ðïëî

Ý7¼«´¿­ ¸·°±¬»½¿®·¿­ ðððì ððíí ððêí ððçí ðïîí ðïëí

Ð®7­¬¿³±­ ¿ °®±³±¬±®»­ ðððë ððíì ððêì ððçì ðïîì ðïëì

Ð®7­¬¿³±­ ¿ ÐÇÓÛÍ ðððé ððíê ððêê ððçê ðïîê ðïëê

Ð®7­¬¿³±­ ¿ »³°®»­¿­ ðððè ððíé ððêé ððçé ðïîé ðïëé

Ð®7­¬¿³±­ Ý±®°±®¿¬·ª±­ ðððç ððíè ððêè ððçè ðïîè ðïëè

Ý7¼«´¿­ ¬»®®·¬±®·¿´»­ ððïð ððíç ððêç ððçç ðïîç ðïëç

Þ±²±­ ¼» ¬»­±®»®3¿ ððïï ððìð ððéð ðïðð ðïíð ðïêð

Ü»«¼¿ ­«¾±®¼·²¿¼¿ ððïî ððìï ððéï ðïðï ðïíï ðïêï

Ý®7¼·¬±­ ßßÐÐ ððïí ððìî ððéî ðïðî ðïíî ðïêî

Ð®7­¬¿³±­ ½±²­«³± ððïì ððìí ððéí ðïðí ðïíí ðïêí

Ð®7­¬¿³±­ ¿«¬±³±½·-² ððïë ððìì ððéì ðïðì ðïíì ðïêì

ß®®»²¼¿³·»²¬± º·²¿²½·»®± ððïê ððìë ððéë ðïðë ðïíë ðïêë

Ý«»²¬¿­ ¿ ½±¾®¿® ððïé ððìê ððéê ðïðê ðïíê ðïêê

Ü»®»½¸±­ ¼» ½®7¼·¬± º«¬«®±­ ððïè ððìé ððéé ðïðé ðïíé ðïêé

Þ±²±­ ¼» ¬·¬«´·¦¿½·-² ððïç ððìè ððéè ðïðè ðïíè ðïêè

Ñ¬®±­ ððîð ððìç ððéç ðïðç ðïíç ðïêç

Ì±¬¿´ ððîï ìòêðð ððëð êëëòççë ððèð ìòéîî ðïïð éðéòíîï ðïìð ìòçïð ðïéð èððòððð

øï÷ Û²¬»²¼·¼± ½±³± ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­±



ïð

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòï

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Û²¬·¼¿¼»­ ½»¼»²¬»­ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­æ ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô Íòßò

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ ßÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Þ

Ó±ª·³·»²¬± ¼» ´¿ ½¿®¬»®¿ ¼» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ñÌ¿­¿ ¼» ¿³±®¬·¦¿½·-² ¿²¬·½·°¿¼¿ Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð

Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´

¿²¬»®·±® íïñïîñîððç

ß³±®¬·¦¿½·-² ±®¼·²¿®·¿ ¼»­¼» »´ ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® ðîðð óîéòðèè ðîïð óîðòìïè

ß³±®¬·¦¿½·-² ¿²¬·½·°¿¼¿ ¼»­¼» »´ ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® ðîðï óîìòîíè ðîïï óìíòêçç

Ì±¬¿´ ·³°±®¬» ¿³±®¬·¦¿¼± ¿½«³«´¿¼± ¼»­¼» »´ ±®·¹»² ¼»´ Ú±²¼± ðîðî óïììòððë ðîïî óçîòêéç

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» ¼» ¿³±®¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ ²«»ª±­ ¿½¬·ª±­ ·²½±®°±®¿¼±­ »² »´ °»®·±¼± øï÷ ðîðí ð ðîïí ð

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» ½·»®®» ¼»´ °»®·±¼± øî÷ ðîðì êëëòççë ðîïì éðéòíîï

Ì¿­¿ ¿³±®¬·¦¿½·-² ¿²¬·½·°¿¼¿ »º»½¬·ª¿ ¼»´ °»®·±¼± ðîðë íôèë ðîïë îôìï

øï÷ Û² º±²¼±­ ¿¾·»®¬±­ô ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± »² ´¿ º»½¸¿ ¼» °®»­»²¬¿½·-² ¼» ´¿ ·²º±®³¿½·-² ¼» ´±­ ²«»ª±­ ¿½¬·ª±­ ·²½±®°±®¿¼±­ »² »´ °»®·±¼±

øî÷ ×³°±®¬» ¼»´ °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ´¿ ¬±¬¿´·¼¿¼ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ø·²½´«3¼¿­ ´¿­ ²«»ª¿­ ·²½±®°±®¿½·±²»­ ¼»´ °»®·±¼±÷ ¿ º»½¸¿ ¼»´ ·²º±®³»



ïï

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòï

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Û²¬·¼¿¼»­ ½»¼»²¬»­ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­æ ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô Íòßò

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ ßÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Ý ×³°±®¬» ·³°¿¹¿¼±

Ì±¬¿´ ×³°¿¹¿¼±­ øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ Ð®·²½·°¿´ ×²¬»®»­»­ ±®¼·²¿®·±­ Ì±¬¿´ Ð®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ²± ª»²½·¼± Ü»«¼¿ Ì±¬¿´

Ø¿­¬¿ ï ³»­ ðéðð îë ðéïð ç ðéîð ì ðéíð ïí ðéìð ìòîîë ðéëð ìòîìð

Ü» ï ¿ î ³»­»­ ðéðï è ðéïï è ðéîï í ðéíï ïï ðéìï ïòííé ðéëï ïòíìç

Ü» î ¿ í ³»­»­ ðéðî ïç ðéïî îé ðéîî ïí ðéíî ìð ðéìî íòìïî ðéëî íòìëì

Ü» í ¿ ê ³»­»­ ðéðí ì ðéïí ç ðéîí ë ðéíí ïì ðéìí ïòïèë ðéëí ïòîðð

Ü» ê ¿ ïî ³»­»­ ðéðì ë ðéïì îç ðéîì ïë ðéíì ìì ðéìì ïòîðí ðéëì ïòîìé

Ü» ïî ¿ ïè ³»­»­ ðéðë í ðéïë ïî ðéîë ïð ðéíë îî ðéìë éíð ðéëë éëï

Ü» ïè ³»­»­ ¿ î ¿/±­ ðéðê í ðéïê íë ðéîê íí ðéíê êè ðéìê éîè ðéëê éçé

Ü» î ¿ í ¿/±­ ðéðé é ðéïé ïðð ðéîé ïîë ðéíé îîë ðéìé ïòëêè ðéëé ïòéçí

Ó?­ ¼» í ¿/±­ ðéðè ð ðéïè ð ðéîè ð ðéíè ð ðéìè ð ðéëè ð

Ì±¬¿´ ðéðç éì ðéïç îîç ðéîç îðè ðéíç ìíé ðéìç ïìòíèè ðéëç ïìòèíï

øï÷ Ô¿ ¼·­¬®·¾«½·-² ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ª»²½·¼±­ ·³°¿¹¿¼±­ »²¬®» ´±­ ¼·­¬·²¬±­ ¬®¿³±­ ­»/¿´¿¼±­ ­» ®»¿´·¦¿®? »² º«²½·-² ¼» ´¿ ¿²¬·¹$»¼¿¼ ¼» ´¿ °®·³»®¿ ½«±¬¿ ª»²½·¼¿ § ²± ½±¾®¿¼¿ò Ô±­ ·²¬»®ª¿´±­ ­» »²¬»²¼»®?² »¨½´«3±¼ »´ ¼» ·²·½·± » ·²½´«3¼± »´ º·²¿´ ø°ò»ò Ü»

ï ¿ î ³»­»­ô »­¬±­ »­æ ­«°»®·±® ¿ ï ³»­ § ³»²±® ± ·¹«¿´ ¿ î ³»­»­÷

×³°±®¬» ·³°¿¹¿¼±

×³°¿¹¿¼±­ ½±² ¹¿®¿²¬3¿ ®»¿´ øî÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ Ð®·²½·°¿´ ×²¬»®»­»­ ±®¼·²¿®·±­ Ì±¬¿´

Ð®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ²±

ª»²½·¼± Ü»«¼¿ Ì±¬¿´ Ê¿´±® ¹¿®¿²¬3¿ øí÷ û Ü»«¼¿ñªò Ì¿­¿½·-²

Ø¿­¬¿ ï ³»­ ðééð îë ðéèð ç ðéçð ì ðèðð ïí ðèïð ìòîîë ðèîð ìòîìð ðèíð éòçðì ðèìð ëíôêì

Ü» ï ¿ î ³»­»­ ðééï è ðéèï è ðéçï í ðèðï ïï ðèïï ïòííé ðèîï ïòíìç ðèíï îòìïí ðèìï ëëôçï

Ü» î ¿ í ³»­»­ ðééî ïç ðéèî îé ðéçî ïí ðèðî ìð ðèïî íòìïî ðèîî íòìëì ðèíî êòðéé ðèìî ëêôèí

Ü» í ¿ ê ³»­»­ ðééí ì ðéèí ç ðéçí ë ðèðí ïì ðèïí ïòïèë ðèîí ïòîðð ðèíí îòðçí ðèìí ëéôíë

Ü» ê ¿ ïî ³»­»­ ðééì ë ðéèì îç ðéçì ïë ðèðì ìì ðèïì ïòîðí ðèîì ïòîìé ðèíì îòïéï ðèìì ëéôìê

Ü» ïî ¿ ïè ³»­»­ ðééë í ðéèë ïî ðéçë ïð ðèðë îî ðèïë éíð ðèîë éëï ðèíë çéç ðèìë éêôéë

Ü» ïè ³»­»­ ¿ î ¿/±­ ðééê í ðéèê íë ðéçê íí ðèðê êè ðèïê éîè ðèîê éçé ðèíê ïòïíî ðèìê éðôíç

Ü» î ¿ í ¿/±­ ðééé é ðéèé ïðð ðéçé ïîë ðèðé îîë ðèïé ïòëêè ðèîé ïòéçí ðèíé îòìíè ðèìé éíôëî

Ó?­ ¼» í ¿/±­ ðééè ð ðéèè ð ðéçè ð ðèðè ð ðèïè ð ðèîè ð ðèíè ð ðèìè ðôðð

Ì±¬¿´ ðééç éì ðéèç îîç ðéçç îðè ðèðç ìíé ðèïç ïìòíèè ðèîç ïìòèíï ðèíç îëòîðé ðèìç ëèôèí

øî÷ Ô¿ ¼·­¬®·¾«½·-² ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ª»²½·¼±­ ·³°¿¹¿¼±­ »²¬®» ´±­ ¼·­¬·²¬±­ ¬®¿³±­ ­»/¿´¿¼±­ ­» ®»¿´·¦¿®? »² º«²½·-² ¼» ´¿ ¿²¬·¹$»¼¿¼ ¼» ´¿ °®·³»®¿ ½«±¬¿ ª»²½·¼¿ § ²± ½±¾®¿¼¿ò Ô±­ ·²¬»®ª¿´±­ ­» »²¬»²¼»®?² »¨½´«3¼± »´ ¼» ·²·½·± » ·²½´«3¼± »´ º·²¿´ ø°ò»ò Ü» ï ¿ î ³»­»­ô »­¬±­ »­æ ­«°»®·±® ¿ ï ³»­ § ³»²±® ± ·¹«¿´ ¿ î ³»­»­÷

øí÷ Ý«³°´·³»²¬¿® ½±² ´¿ &´¬·³¿ ª¿´±®¿½·-² ¼·­°±²·¾´» ¼» ¬¿­¿½·-² ¼»´ ·²³«»¾´» ± ª¿´±® ®¿¦±²¿¾´» ¼» ´¿ ¹¿®¿²¬3¿ ®»¿´ ø¿½½·±²»­ ± ¼»«¼¿ °·¹²±®¿¼¿­ô »¬½ò÷ ­· »´ ª¿´±® ¼» ´¿­ ³·­³¿­ ­» ¸¿ ½±²­·¼»®¿¼± »² »´ ³±³»²¬± ·²½·¿´ ¼»´ Ú±²¼±



ïî

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòï

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Û²¬·¼¿¼»­ ½»¼»²¬»­ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­æ ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô Íòßò

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ ßÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ

ÝËßÜÎÑ Ü Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Û­½»²¿®·± ·²·½·¿´

Î¿¬·±­ ¼» ³±®±­·¼¿¼ øï÷

Ì¿­¿ ¼» ¿½¬·ª±­

¼«¼±­±­ øß÷

Ì¿­¿ ¼» º¿´´·¼±

øÞ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-² ¼»

¿½¬·ª±­ ¼«¼±­±­

øÝ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-²

º¿´´·¼±­ øÜ÷

Ì¿­¿ ¼» ¿½¬·ª±­

¼«¼±­±­ øß÷

Ì¿­¿ ¼» º¿´´·¼±

øÞ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-² ¼»

¿½¬·ª±­ ¼«¼±­±­

øÝ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-²

º¿´´·¼±­ øÜ÷

Ì¿­¿ ¼» ¿½¬·ª±­

¼«¼±­±­ øß÷

Ì¿­¿ ¼» º¿´´·¼±

øÞ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-² ¼»

¿½¬·ª±­ ¼«¼±­±­

øÝ÷

Ì¿­¿ ¼»

®»½«°»®¿½·-²

º¿´´·¼±­ øÜ÷

Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ ¸·°±¬»½¿®·¿­ ðèëð ðôìè ðèêè ðôíé ðèèê ííôíì ðçðì ðôðð ðçîî ðôéí ðçìð ðôðð ðçëè éçôèð ðçéê ðôðð ðççì ðôðð ïðïî ðôðð ïðíð ðôðð ïðìè ðôðð

Ý»®¬·º·½¿¼±­ ¼» ¬®¿²­³·­·-² ¼» ¸·°±¬»½¿ ðèëï ðèêç ðèèé ðçðë ðçîí ðçìï ðçëç ðçéé ðççë ïðïí ïðíï ïðìç

Ð®7­¬¿³±­ ¸·°±¬»½¿®·±­ ðèëî ðèéð ðèèè ðçðê ðçîì ðçìî ðçêð ðçéè ðççê ïðïì ïðíî ïðëð

Ý7¼«´¿­ Ø·°±¬»½¿®·¿­ ðèëí ðèéï ðèèç ðçðé ðçîë ðçìí ðçêï ðçéç ðççé ïðïë ïðíí ïðëï

Ð®7­¬¿³±­ ¿ °®±³±¬±®»­ ðèëì ðèéî ðèçð ðçðè ðçîê ðçìì ðçêî ðçèð ðççè ïðïê ïðíì ïðëî

Ð®7­¬¿³±­ ¿ ÐÇÓÛÍ ðèëë ðèéí ðèçï ðçðç ðçîé ðçìë ðçêí ðçèï ðççç ïðïé ïðíë ïðëí

Ð®7­¬¿³±­ ¿ »³°®»­¿­ ðèëê ðèéì ðèçî ðçïð ðçîè ðçìê ðçêì ðçèî ïððð ïðïè ïðíê ïðëì

Ð®7­¬¿³±­ Ý±®°±®¿¬·ª±­ ðèëé ðèéë ðèçí ðçïï ðçîç ðçìé ðçêë ðçèí ïððï ïðïç ïðíé ïðëë

Þ±²±­ ¼» Ì»­±®»®3¿ ðèëè ðèéê ðèçì ðçïî ðçíð ðçìè ðçêê ðçèì ïððî ïðîð ïðíè ïðëê

Ü»«¼¿ ­«¾±®¼·²¿¼¿ ðèëç ðèéé ðèçë ðçïí ðçíï ðçìç ðçêé ðçèë ïððí ïðîï ïðíç ïðëé

Ý®7¼·¬±­ ßßÐÐ ðèêð ðèéè ðèçê ðçïì ðçíî ðçëð ðçêè ðçèê ïððì ïðîî ïðìð ïðëè

Ð®7­¬¿³±­ Ý±²­«³± ðèêï ðèéç ðèçé ðçïë ðçíí ðçëï ðçêç ðçèé ïððë ïðîí ïðìï ïðëç

Ð®7­¬¿³±­ ¿«¬±³±½·-² ðèêî ðèèð ðèçè ðçïê ðçíì ðçëî ðçéð ðçèè ïððê ïðîì ïðìî ïðêð

Ý«±¬¿­ ¿®®»²¼¿³·»²¬± º·²¿²½·»®± ðèêí ðèèï ðèçç ðçïé ðçíë ðçëí ðçéï ðçèç ïððé ïðîë ïðìí ïðêï

Ý«»²¬¿­ ¿ ½±¾®¿® ðèêì ðèèî ðçðð ðçïè ðçíê ðçëì ðçéî ðççð ïððè ïðîê ïðìì ïðêî

Ü»®»½¸±­ ¼» ½®7¼·¬± º«¬«®±­ ðèêë ðèèí ðçðï ðçïç ðçíé ðçëë ðçéí ðççï ïððç ïðîé ïðìë ïðêí

Þ±²±­ ¼» ¬·¬«´·¦¿½·-² ðèêê ðèèì ðçðî ðçîð ðçíè ðçëê ðçéì ðççî ïðïð ïðîè ïðìê ïðêì

Ñ¬®±­ ðèêé ðèèë ðçðí ðçîï ðçíç ðçëé ðçéë ðççí ïðïï ïðîç ïðìé ïðêë

øï÷ Û­¬±­ ®¿¬·±­ ­» ®»º»®·®?² »¨½´«­·ª¿³»²¬» ¿ ´¿ ½¿®¬»®¿ ¼» ¿½¬·ª±­ ½»¼·¼±­ ¿´ Ú±²¼±ø°®»­»²¬¿¼±­ »² »´ ¾¿´¿²½» »² ´¿ °¿®¬·¼¿ ¼» þ¼»®»½¸±­ ¼» ½®7¼·¬±þ÷

øß÷ Ü»¬»®³·²¿¼¿ °±® »´ ½±½·»²¬» »²¬®» »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± ¼«¼±­± § »´ ®»­«´¬¿¼± ¼» ³·²±®¿® ¿´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼»´ ¬±¬¿´ ¼» ´¿ ½¿®¬»®¿ô »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ º¿´´·¼±­ò Ô¿ ½´¿­·º·½¿½·-² ½±³± ¼«¼±­±­ ­»

®»¿´·¦¿®? ½±² ¿®®»¹´± ¿ ´± °®»ª·­¬± »² ´¿­ Ò±®³¿­ ïív § îív

øÞ÷ Ü»¬»®³·²¿¼¿ °±® »´ ½±½·»²¬» »²¬®» »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼»´ ¬±¬¿´ ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± º¿´´·¼±­ § »´ ®»­«´¬¿¼± ¼» ³·²±®¿® ¿´ ·³°±®¬» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼»´ ¬±¬¿´ ¼» ´¿ ½¿®¬»®¿ô »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼»´ ¬±¬¿´ ¼» ¿½¬·ª±­ º¿´´·¼±­ò Í» ½±²­·¼»®¿ ´¿ ¼»º·²·½·-² ¼» º¿´´·¼±­

®»½±¹·¼¿ »² ´¿ Ý·®½«´¿® ø²± ²»½»­¿®·¿³»²¬» ½±·²½·¼»²¬»­ ½±² ´¿ ¼»º·²·½·-² ¼» ´¿ »­½®·¬«®¿ ± º±´´»¬±ô ®»½±¹·¼¿­ »² »´ »­¬¿¼± ëòì÷ò

øÝ÷ Ü»¬»®³·²¿¼¿ °±® »´ ½±½·»²¬» »²¬®» ´¿ ­«³¿ ¼»æ »´ ·³°±®¬» ¬±¬¿´ ¼» ®»½«°»®¿½·±²»­ ¼» ·³°¿¹¿¼±­ ¼» °®·²½·°¿´ ¼» ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± ¼«¼±­±­ô ³?­ »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¯«» ­¿´»² ¼» ¼«¼±­±­ °±® ´¿­ ®»½«°»®¿½·±²»­ ¼» °®·²½·°¿´ °®±¼«½·¼¿­ »² »´ °»®·±¼±ô ¼·ª·¼·¼± °±® »´ ·³°±®¬» ¼»

°®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± ¼«¼±­±­ ¿²¬»­ ¼» ´¿­ ®»½«°»®¿½·±²»­

øÜ÷ Ü»¬»®³·²¿¼¿ °±® »´ ½±½·»²¬» »²¬®» »´ ·³°±®¬» ¬±¬¿´ ¼» ®»½«°»®¿½·±²»­ ¼» °®·²½·°¿´ ¼» ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± º¿´´·¼±­ § »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­± ¼» ¿½¬·ª±­ ½´¿­·º·½¿¼±­ ½±³± º¿´´·¼±­ ¿²¬»­ ¼» ´¿­ ®»½«°»®¿½·±²»­



ïí

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòï

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Û²¬·¼¿¼»­ ½»¼»²¬»­ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­æ ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô Íòßò

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ ßÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Û Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ê·¼¿ ®»­·¼«¿´ ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ½»¼·¼±­ ¿´ Ú±²¼± øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

×²º»®·±® ¿ ï ¿/± ïíðð ïí ïíïð îêì ïíîð ð ïííð ð ïíìð í ïíëð éé

Û²¬®» ï § î ¿/±­ ïíðï ïê ïíïï ïëð ïíîï é ïííï ëï ïíìï ïð ïíëï íîî

Û²¬®» î § í ¿/±­ ïíðî îî ïíïî íèî ïíîî ïç ïííî êìð ïíìî îï ïíëî ïòíîé

Û²¬®» í § ë ¿/±­ ïíðí ëï ïíïí ïòéïï ïíîí ìè ïííí çêé ïíìí ëî ïíëí ïòêêë

Û²¬®» ë § ïð ¿/±­ ïíðì îíé ïíïì ïîòîíð ïíîì îðç ïííì ïðòîçð ïíìì îîí ïíëì ïìòìïè

Í«°»®·±® ¿ ïð ¿/±­ ïíðë ìòîêï ïíïë êìïòîëé ïíîë ìòìíç ïííë êçëòíéí ïíìë ìòêðï ïíëë éèîòïçï

Ì±¬¿´ ïíðê ìòêðð ïíïê êëëòççì ïíîê ìòéîî ïííê éðéòíîï ïíìê ìòçïð ïíëê èððòððð

Ê·¼¿ ®»­·¼«¿´ ³»¼·¿ °±²¼»®¿¼¿ ø¿/±­÷ ïíðé îíôéì ïíîé îëôêì ïíìé îëôìï

øï÷ Ô±­ ·²¬»®ª¿´±­ ­» »²¬»²¼»®?² »¨½´«3¼± »´ ·²·½·± ¼»´ ³·­³± » ·²½´«3¼± »´ º·²¿´ ø°ò»ò Û²¬®» ï § î ¿/±­æ ­«°»®·±® ¿ ï ¿/± § ³»²±® ± ·¹«¿´ ¿ î ¿/±­÷

Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

ß²¬·¹$»¼¿¼ ß/±­ ß/±­ ß/±­

ß²¬·¹$»¼¿¼ ³»¼·¿ °±²¼»®¿¼¿ ðêíð ìôïð ðêíî íôïï ðêíì ïôêé



ïì

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòî

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Ó»®½¿¼±­ ¼» ½±¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ ª¿´±®»­ »³·¬·¼±­æ ß×ßÚ

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ÐßÍ×ÊÑÍ ÛÓ×Ì×ÜÑÍ ÐÑÎ ÛÔ ÚÑÒÜÑ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­ § ­» ®»º»®·®?² ¿´ ¬±¬¿´ ¼» ´¿ ­»®·» ­¿´ª± ¯«» »¨°®»­¿³»²¬» ­» ­±´·½·¬» »´ ª¿´±® «²·¬¿®·±÷

ÝËßÜÎÑ ß Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Û­½»²¿®·± ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Í»®·» øî÷

Ü»²±³·²¿½·-²

­»®·»

Òf ¼» °¿­·ª±­

»³·¬·¼±­

Ò±³·²¿´

«²·¬¿®·± ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

Ê·¼¿ ³»¼·¿ ¼»

´±­ °¿­·ª±­ øï÷

Òf ¼» °¿­·ª±­

»³·¬·¼±­

Ò±³·²¿´

«²·¬¿®·± ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

Ê·¼¿ ³»¼·¿ ¼»

´±­ °¿­·ª±­ øï÷

Òf ¼» °¿­·ª±­

»³·¬·¼±­

Ò±³·²¿´

«²·¬¿®·± ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

Ê·¼¿ ³»¼·¿ ¼»

´±­ °¿­·ª±­ øï÷

ðððï ðððî ðððí ðððì ðððë ðððê ðððé ðððè ðððç ððéð ððèð ððçð

ÛÍðíïîîèëðïð Þ ììð ëð îîòððð ïìôìð ììð ëð îîòððð ïîôéð ììð ëð îîòððð ðôðð

ÛÍðíïîîèëððî ß ïëòëêð ìï êíçòíëð çôèð ïëòëêð ìì êçïòïìì èôïð ïëòëêð ëð ééèòððð ðôðð

Ì±¬¿´ èððê ïêòððð èðîë êêïòíëð èðìë ïêòððð èðêë éïíòïìì èðèë ïêòððð èïðë èððòððð

øï÷ ×³°±®¬»­ »² ¿/±­ò Û² ½¿­± ¼» ­»® »­¬·³¿¼± ­» ·²¼·½¿®? »² ´¿­ ²±¬¿­ »¨°´·½¿¬·ª¿­ ´¿­ ¸·°-¬»­·­ ¼» »­¬·³¿½·-²

øî÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® ´¿ ¼»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ­»®·» ø×Í×Ò÷ § ­« ¼»²±³·²¿½·-²ò Ý«¿²¼± ´±­ ¬3¬«´±­ »³·¬·¼±­ ²± ¬»²¹¿² ×Í×Ò ­» ®»´´»²¿®? »¨½´«­·ª¿³»²¬» ´¿ ½±´«³²¿ ¼» ¼»²±³·²¿½·-²



ïë

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòî

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Ó»®½¿¼±­ ¼» ½±¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ ª¿´±®»­ »³·¬·¼±­æ ß×ßÚ

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ÐßÍ×ÊÑÍ ÛÓ×Ì×ÜÑÍ ÐÑÎ ÛÔ ÚÑÒÜÑ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­ § ­» ®»º»®·®?² ¿´ ¬±¬¿´ ¼» ´¿ ­»®·» ­¿´ª± ¯«» »¨°®»­¿³»²¬» ­» ­±´·½·¬» »´ ª¿´±® «²·¬¿®·±÷

ÝËßÜÎÑ Þ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

Í»®·» øï÷

Ü»²±³·²¿½·-²

­»®·»

Ù®¿¼± ¼»

­«¾±®¼·²¿½·-² øî÷

S²¼·½» ¼»

®»º»®»²½·¿ øí÷ Ó¿®¹»² øì÷ Ì·°± ¿°´·½¿¼±

Þ¿­» ¼» ½?´½«´± ¼»

·²¬»®»­»­

Ü3¿­ ß½«³«´¿¼±­

øë÷

×²¬»®»­»­

ß½«³«´¿¼±­ øê÷

Ð®·²½·°¿´ ²±

ª»²½·¼±
Ð®·²½·°¿´ ·³°¿¹¿¼±

×²¬»®»­»­

·³°¿¹¿¼±­ Ì±¬¿´ °»²¼·»²¬» øé÷

ççëð ççêð ççéð ççèð çççð çççï çççí çççì çççë çççé çççè

ÛÍðíïîîèëðïð Þ Í
ÛËÎ×ÞÑÎ í

ÓÛÍÛÍ
ðôêð ïôêî íêð ïé ïé îîòððð ð ð îîòððð

ÛÍðíïîîèëððî ß ÒÍ
ÛËÎ×ÞÑÎ í

ÓÛÍÛÍ
ðôíð ïôíî íêð ïé ìðð êíçòíëð ð ð êíçòíëð

Ì±¬¿´ çîîè ìïé çðèë êêïòíëð çðçë ð çïðë ð çïïë êêïòíëð

øï÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® ´¿ ¼»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ­»®·» ø×Í×Ò÷ § ­« ¼»²±³·²¿½·-²ò Ý«¿²¼± ´±­ ¬3¬«´±­ »³·¬·¼±­ ²± ¬»²¹¿² ×Í×Ò ­» ®»´´»²¿®? »¨½´«­·ª¿³»²¬» ´¿ ½±´«³²¿ ¼» ¼»²±³·²¿½·-²

øî÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ·²¼·½¿® ­· ´¿ ­»®·» »­ ­«¾±®¼·²¿¼¿ ± ²± ­«¾±®¼·²¿¼¿ øÍãÍ«¾±®¼·²¿¼¿å ÒÍãÒ± ­«¾±®¼·²¿¼¿÷

øí÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® »´ 3²¼·½» ¼» ®»º»®»²½·¿ ¯«» ½±®®»­°±²¼¿ »² ½¿¼¿ ½¿­± øÛËÎ×ÞÑÎ «² ¿/±ô ÛËÎ×ÞÑÎ ¿ ¬®»­ ³»­»­òòò÷ò Û² »´ ½¿­± ¼» ¬·°±­ º·¶±­ »­¬¿ ½±´«³²¿ ­» ½«³°´·³»²¬¿®? ½±² »´ ¬7®³·²± þº·¶±þ

øì÷ Û² »´ ½¿­± ¼» ¬·°±­ º·¶±­ »­¬¿ ½±´«³²¿ ²± ­» ½«³°´·³»²¬¿®?

øë÷ Ü3¿­ ¿½«³«´¿¼±­ ¼»­¼» ´¿ &´¬·³¿ º»½¸¿ ¼» °¿¹±

øê÷ ×²¬»®»­»­ ¿½«³«´¿¼±­ ¼»­¼» ´¿ &´¬·³¿ º»½¸¿ ¼» °¿¹±

øé÷ ×²½´«§» »´ °®·²½·°¿´ ²± ª»²½·¼± § ¬±¼±­ ´±­ ·³°±®¬»­ ·³°¿¹¿¼±­ ¿ ´¿ º»½¸¿ ¼» ´¿ ¼»½´¿®¿½·-²



ïê

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòî

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Ó»®½¿¼±­ ¼» ½±¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ ª¿´±®»­ »³·¬·¼±­æ ß×ßÚ

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ÐßÍ×ÊÑÍ ÛÓ×Ì×ÜÑÍ ÐÑÎ ÛÔ ÚÑÒÜÑ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­ § ­» ®»º»®·®?² ¿´ ¬±¬¿´ ¼» ´¿ ­»®·» ­¿´ª± ¯«» »¨°®»­¿³»²¬» ­» ­±´·½·¬» »´ ª¿´±® «²·¬¿®·±÷

ÝËßÜÎÑ Ý Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç

ß³±®¬·¦¿½·-² °®·²½·°¿´ ×²¬»®»­»­ ß³±®¬·¦¿½·-² °®·²½·°¿´ ×²¬»®»­»­

Í»®·» øï÷

Ü»²±³·²¿½·-²

­»®·» Ú»½¸¿ º·²¿´ øî÷ Ð¿¹±­ ¼»´ °»®·±¼± øí÷ Ð¿¹±­ ¿½«³«´¿¼±­ øì÷ Ð¿¹±­ ¼»´ °»®·±¼± øí÷ Ð¿¹±­ ¿½«³«´¿¼±­ øì÷ Ð¿¹±­ ¼»´ °»®·±¼± øí÷ Ð¿¹±­ ¿½«³«´¿¼±­ øì÷ Ð¿¹±­ ¼»´ °»®·±¼± øí÷ Ð¿¹±­ ¿½«³«´¿¼±­ øì÷

éîçð éíðð éíïð éíîð éííð éíìð éíëð éíêð éíéð

ÛÍðíïîîèëðïð Þ ïëóðíóîðëì ð ð îçç ïòííî ð ð ëîê ïòðíí

ÛÍðíïîîèëððî ß ïëóðíóîðëì ëïòéçì ïíèòêëð éòðêë íçòììï êíòìçì èêòèëê ïëòíéê íîòíéê

Ì±¬¿´ éíðë ëïòéçì éíïë ïíèòêëð éíîë éòíêì éííë ìðòééí éíìë êíòìçì éíëë èêòèëê éíêë ïëòçðî éíéë ííòìðç

øï÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® ´¿ ¼»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ­»®·» ø×Í×Ò÷ § ­« ¼»²±³·²¿½·-²ò Ý«¿²¼± ´±­ ¬3¬«´±­ »³·¬·¼±­ ²± ¬»²¹¿² ×Í×Ò ­» ®»´´»²¿®? »¨½´«­·ª¿³»²¬» ´¿ ½±´«³²¿ ¼» ¼»²±³·²¿½·-²

øî÷ Û²¬»²¼·»²¼± ½±³± º»½¸¿ º·²¿´ ¿¯«»´´¿ ¯«» ¼» ¿½«»®¼± ½±² ´¿ ¼±½«³»²¬¿½·-² ½±²¬®¿½¬«¿´ ¼»¬»®³·²» ´¿ »¨¬·²½·-² ¼»´ Ú±²¼±ô ­·»³°®» ¯«» ²± ­» ¸¿§¿ °®±¼«½·¼± °®»ª·¿³»²¬» «²¿ ½¿«­¿ ¼» ´·¯«·¼¿½·-² ¿²¬·½·°¿¼¿

øí÷ Ì±¬¿´ ¼» °¿¹±­ ®»¿´·¦¿¼±­ ¼»­¼» »´ &´¬·³± ½·»®®» ¿²«¿´

øì÷ Ì±¬¿´ ¼» °¿¹±­ ®»¿´·¦¿¼±­ ¼»­¼» ´¿ º»½¸¿ ¼» ½±²­¬·¬«½·-² ¼»´ Ú±²¼±



ïé

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòî

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Ó»®½¿¼±­ ¼» ½±¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ ª¿´±®»­ »³·¬·¼±­æ ß×ßÚ

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ÐßÍ×ÊÑÍ ÛÓ×Ì×ÜÑÍ ÐÑÎ ÛÔ ÚÑÒÜÑ

ÝËßÜÎÑ Ü Ý¿´·º·½¿½·-²

Í»®·» øï÷ Ü»²±³·²¿½·-² ­»®·»

Ú»½¸¿ &´¬·³± ½¿³¾·± ¼»

½¿´·º·½¿½·-² ½®»¼·¬·½·¿

ß¹»²½·¿ ¼» ½¿´·º·½¿½·-²

½®»¼·¬·½·¿ øî÷ Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ Í·¬«¿½·-² ¿²«¿´ ½·»®®» ¿²¬»®·±® Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´

ííïð íííð ííëð ííêð ííéð

ÛÍðíïîîèëðïð Þ ïêóðéóîððè ÓÜÇ ß¿î ß¿î ß¿î

ÛÍðíïîîèëðïð Þ ïêóðéóîððè ÚÝØ ß ß ß

ÛÍðíïîîèëððî ß ïêóðéóîððè ÓÜÇ ß¿¿ ß¿¿ ß¿¿

ÛÍðíïîîèëððî ß ïêóðéóîððè ÚÝØ ßßß ßßß ßßß

øï÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® ´¿ ¼»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ­»®·» ø×Í×Ò÷ § ­« ¼»²±³·²¿½·-²ò Ý«¿²¼± ´±­ ¬3¬«´±­ »³·¬·¼±­ ²± ¬»²¹¿² ×Í×Ò ­» ®»´´»²¿®? »¨½´«­·ª¿³»²¬» ´¿ ½±´«³²¿ ¼» ¼»²±³·²¿½·-²

øî÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® ´¿ ½¿´·º·½¿½·-² ½®»¼·¬·½·¿ ±¬±®¹¿¼¿ °±® ½¼¿ ¿¹»²½·¿ ¼» ®¿¬·²¹ô ½«§¿ ¼»²±³·²¿½·-² ¬¿³¾·7² ¼»¾»®? ­»® ½«³°´·³»²¬¿¼¿ô °¿®¿ ­»®·» ó ÓÜÇ °¿®¿ Ó±±¼§ù­å ÍÇÐ °¿®¿ Í¬¿²¼¿®¼ ú Ð±±®­å ÚÝØ °¿®¿ Ú·¬½¸ ó



ïè

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòí

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÍÑÞÎÛ ÓÛÖÑÎßÍ ÝÎÛÜ×Ì×Ý×ßÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´

íïñïîñîðïð

Í·¬«¿½·-² ½·»®®»

¿²«¿´ ¿²¬»®·±®

íïñïîñîððç

ïò ×³°±®¬» ¼»´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ « ±¬®¿­ ³»¶±®¿­ »¯«·ª¿´»²¬»­ ððïð îêòíçç ïðïð ð

îò Ð±®½»²¬¿¶» ¯«» ®»°®»­»²¬¿ »´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ô « ±¬®¿­ ³»¶±®¿­ »¯«·ª¿´»²¬»­ô ­±¾®» »´ ¬±¬¿´ ¼» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ ððîð ìôðî ïðîð ðôðð

íò Û¨½»­± ¼» ­°®»¿¼ øû÷ øï÷ ððìð ðôìð ïðìð ðôðð

ìò Ð»®³«¬¿ º·²¿²½·»®¿ ¼» ·²¬»®»­»­ øÍñÒ÷ ððëð Í· ïðëð Í·

ëò Ð»®³«¬¿ º·²¿²½·»®¿ ¼» ¬·°±­ ¼» ½¿³¾·± øÍñÒ÷ ððéð Ò± ïðéð Ò±

êò Ñ¬®¿­ °»®³«¬¿­ º·²¿²½·»®¿­ øÍñÒ÷ ððèð Ò± ïðèð Ò±

éò ×³°±®¬» ¼·­°±²·¾´» ¼» ´¿ ´3²»¿ñ­ ¼» ´·¯«·¼»¦ øî÷ ððçð ð ïðçð ð

èò Í«¾±®¼·²¿½·-² ¼» ­»®·»­ øÍñÒ÷ ðïïð Í· ïïïð Í·

çò Ð±®½»²¬¿¶» ¼»´ ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» ¼» ´¿­ ­»®·»­ ²± ­«¾±®¼·²¿¼¿­ ­±¾®» »´ ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» ¼»´ ¬±¬¿´ ¼» ¾±²±­ øí÷ ðïîð çêôêé ïïîð ðôðð

ïðò ×³°±®¬» ¼» ´±­ °¿­·ª±­ »³·¬·¼±­ ¹¿®¿²¬·¦¿¼±­ °±® ¿ª¿´»­ ðïëð ð ïïëð ð

ïïò Ð±®½»²¬¿¶» ¯«» ®»°®»­»²¬¿ »´ ¿ª¿´ ­±¾®» »´ ¬±¬¿´ ¼» ´±­ °¿­·ª±­ »³·¬·¼±­ ðïêð ðôðð ïïêð ðôðð

ïîò ×³°±®¬» ³?¨·³± ¼» ®·»­¹± ½«¾·»®¬± °±® ¼»®·ª¿¼±­ ¼» ½®7¼·¬± « ±¬®¿­ ¹¿®¿²¬3¿­ º·²¿²½·»®¿­ ¿¼¯«·®·¼¿­ ðïéð ð ïïéð ð

ïíò Ñ¬®±­ øÍñÒ÷ øì÷ ðïèð Ò± ïïèð Ò±

øï÷ Ü·º»®»²½·¿´ »¨·­¬»²¬» »²¬®» ´±­ ¬·°±­ ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·±­ °»®½·¾·¼±­ ¼» ´¿ ½¿®¬»®¿ ¼» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ § »´ ¬·°± ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·± ¼» ´±­ °¿­·ª±­ »³·¬·¼±­ ½«§¿ º·²¿´·¼¿¼ ¸¿ ­·¼± ´¿

¿¼¯«·­·½·-² ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­

øî÷ Í» ·²½´«·®? »´ ·³°±®¬» ¬±¬¿´ ¼·­°±²·¾´» ¼» ´¿­ ¼·­¬·²¬¿­ ´3²»¿­ ¼» ´·¯«·¼»¦ »² ½¿­± ¼» ¯«» ¸¿§¿ ³?­ ¼» «²¿

øí÷ Û²¬»²¼·»²¼± ½±³± ²± ­«¾±®¼·²¿¼¿­ ¿¯«»´´¿­ ­»®·»­ ¯«» »² ´¿ º»½¸¿ ­» »²½«»²¬®»²ô ®»­°»½¬± ¿ ´¿­ ¼»³?­ô »² «²¿ °±­·½·-² ¿²¬»®·±® °¿®¿ »´ ½±¾®± ¼» ½¿°·¬¿´ ½±²º±®³» ¿´ ±®¼»² ¼»

°®»´¿½·-² ¼» °¿¹±­

øì÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ·²½´«·® «²¿ ¼»­½®·°½·-² ¼» ¼·½¸¿­ ³»¶±®¿­ ½®»¼·¬·½·¿­ »² ´¿­ ²±¬¿­ »¨°´·½¿¬·ª¿­ »² ½¿­± ¼» ¯«» ´¿­ ½±²­·¼»®»² ®»´»ª¿²¬»­

×²º±®³¿½·-² ­±¾®» ½±²¬®¿°¿®¬»­ ¼» ´¿­ ³»¶±®¿­ ½®»¼·¬·½·¿­ Ò×Ú ö Ü»²±³·²¿½·-²

Ý±²¬®¿°¿®¬» ¼»´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ « ±¬®¿­ ³»¶±®»­ »¯«·ª¿´»²¬»­ øë÷ ðîðð ïîïð
ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô

Íòßò

Ð»®³«¬¿­ º·²¿²½·»®¿­ ¼» ¬·°±­ ¼» ·²¬»®7­ ðîïð ïîîð
ÞßÎÝÔßÇÍ ÞßÒÕô

Íòßò

Ð»®³«¬¿­ º·²¿²½·»®¿­ ¼» ¬·°±­ ¼» ½¿³¾·± ðîîð ïîíð ð

Ñ¬®¿­ °»®³«¬¿­ º·²¿²½·»®¿­ ðîíð ïîìð ð

Ý±²¬®¿°¿®¬» ¼» ´¿ Ô3²»¿ ¼» Ô·¯«·¼»¦ ðîìð ïîëð ð

Û²¬·¼¿¼ ßª¿´·­¬¿ ðîëð ïîêð ð

Ý±²¬®¿°¿®¬» ¼»´ ¼»®·ª¿¼± ¼» ½®7¼·¬± ðîêð ïîéð ð

øë÷ Í· »´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ ­» ¸¿ ½±²­¬·¬«·¼± ¿ ¬®¿ª7­ ¼» ¬3¬«´±­ »³·¬·¼±­ § ­» ¼»­½±²±½» »´ ¬·¬«´¿® ¼» »­±­ ¬3¬«´±­ ²± ­» ½«³°´·³»²¬¿®?



ïç

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòì

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

Ý×ÎÝËÒÍÌßÒÝ×ßÍ ÛÍÐÛÝSÚ×ÝßÍ ÛÍÌßÞÔÛÝ×ÜßÍ ÝÑÒÌÎßÝÌËßÔÓÛÒÌÛ ÛÒ ÛÔ ÚÑÒÜÑ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

×³°±®¬» ·³°¿¹¿¼± ¿½«³«´¿¼± Î¿¬·± øî÷

Ý±²½»°¬± øï÷ Ó»­»­ ·³°¿¹± Ü3¿­ ·³°¿¹± Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ Ð»®·±¼± ¿²¬»®·±® Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ Ð»®·±¼± ¿²¬»®·±® F´¬·³¿ Ú»½¸¿ Ð¿¹± Î»ºò Ú±´´»¬±

ïò ß½¬·ª±­ Ó±®±­±­ °±® ·³°¿¹±­ ½±² ¿²¬·¹$»¼¿¼ ·¹«¿´ ± ­«°»®·±® ¿ ððïð ð ððíð ðïðð íéì ðîðð ð ðíðð ðôèë ðìðð ðôðð ïïîð ðôèê

îò ß½¬·ª±­ Ó±®±­±­ °±® ±¬®¿­ ®¿¦±²»­ ðïïð ð ðîïð ð ðíïð ðôðð ðìïð ðôðð ïïíð ðôðð

Ì±¬¿´ Ó±®±­±­ ðïîð íéì ðîîð ð ðíîð ðôèë ðìîð ðôðð ïïìð ðôèê ïîèð

ÚÑÔÔÛÌÑ

×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò

ÙÔÑÍßÎ×Ñ ÜÛ

ÜÛÚ×Ò×Ý×ÑÒÛÍ

íò ß½¬·ª±­ Ú¿´´·¼±­ °±® ·³°¿¹±­ ½±² ¿²¬·¹$»¼¿¼ ·¹«¿´ ± ­«°»®·±® ¿ ððëð ïè ððêð ðïíð îçí ðîíð ð ðííð ðôíé ðìíð ðôðð ïðëð ðôíï

ìò ß½¬·ª±­ Ú¿´´·¼±­ °±® ±¬®¿­ ®¿¦±²»­ ðïìð ð ðîìð ð ðíìð ðôðð ðììð ðôðð ïïêð ðôðð

Ì±¬¿´ Ú¿´´·¼±­ ðïëð îçí ðîëð ð ðíëð ðôíé ðìëð ðôðð ïîðð ðôíï ïîçð

ÚÑÔÔÛÌÑ

×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò

ÙÔÑÍßÎ×Ñ ÜÛ

ÜÛÚ×Ò×Ý×ÑÒÛÍ

øï÷ Û² ½¿­± ¼» »¨·­¬·® ¼»º·²·½·±²»­ ¿¼·½·±²¿´»­ ¿ ´¿­ ®»½±¹·¼¿­ »² ´¿ °®»­»²¬» ¬¿¾´¿ ø³±®¿­ ½«¿´·º·½¿¼¿­ô º¿´´·¼±­ ­«¾¶»¬·ª±­ô »¬½÷ ®»­°»½¬± ¿ ´¿­ ¯«» ­» »­¬¿¾´»¦½¿ ¿´¹&² ¬®·¹¹»® ­» ·²¼·½¿®?² »² ´¿ ¬¿¾´¿ ¼» Ñ¬®±­ ®¿¬·±­ ®»´»ª¿²¬»­ô ·²¼·½¿²¼± »´ ²±³¾®» ¼»´ ®¿¬·±

øî÷ Ô±­ ®¿¬·±­ ­» ½±®®»­°±²¼»² ¿´ ·³°±®¬» ¬±¬¿´ ¼» ¿½¬·ª±­ º¿´´·¼±­ ± ³±®±­±­ »²¬®» »´ ­¿´¼± ª·ª± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ½»¼·¼±­ ¿´ º±²¼± ­»¹&² ­» ¼»º·²¿ »² ´¿ ¼±½«³»²¬¿½·-² ½±²¬®¿½¬«¿´ò Û² ´¿ ½±´«³²¿ Î»ºò Ú±´´»¬± ­» ·²¼·½¿®? »´ »°3¹®¿º» ± ½¿°3¬«´± ¼»´ º±´´»¬± »² »´ ¯«» »´ ½±²½»°¬± »­¬7

¼»º·²·¼±

Î¿¬·± øî÷

Ñ¬®±­ ®¿¬·±­ ®»´»ª¿²¬»­ Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ °»®·±¼± ¿²¬»®·±® F´¬·³¿ Ú»½¸¿ Ð¿¹± Î»ºò Ú±´´»¬±

ÌÎ×ÙÙÛÎÍ øí÷ Ô3³·¬» û ß½¬«¿´

F´¬·³¿ Ú»½¸¿

Ð¿¹± Î»ºò Ú±´´»¬±

ß³±®¬·¦¿½·-² ­»½«»²½·¿´æ ­»®·»­ øì÷ ðëðð ðëîð ðëìð ðëêð

ÛÍðíïîîèëðïð ÛÍðíïîîèëðïð ïôîë ðôìç ðôëð
ÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò ÒÑÌß

ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ ìòçòíòì

Ü·º»®·³·»²¬±ñ°±­¬»®¹¿³·»²¬± ·²¬»®»­»­æ ­»®·»­ øë÷ ðëðê ðëîê ðëìê ðëêê

ÛÍðíïîîèëðïð ÛÍðíïîîèëðïð éôðð ðôíï ðôíï

ÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò

ÓMÜËÔÑ ßÜ×Ý×ÑÒßÔ Ôß ÒÑÌß ÜÛ

ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ íòìòêòí



îð

Ò± Î»¼«½½·-² ¼»´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ øê÷ ðëïî ïôðð ðëíî ðôìç ðëëî ðôëð ðëéî

ÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò

ÓMÜËÔÑ ßÜ×Ý×ÑÒßÔ ß Ôß ÒÑÌß

ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ íòìòîòî

ÑÌÎÑÍ ÌÎ×ÙÙÛÎÍ øí÷ ðëïí ðëîí ðëëí ðëéí

×ÓÐÑÎÌÛ ÎÛÏËÛÎ×ÜÑ ÜÛ ÚÑÒÜÑ ÜÛ ÎÛÍÛÎÊß ìôîí íôçç íôçç

ÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò

ÓMÜËÔÑ ßÜ×Ý×ÑÒßÔ ß Ôß ÒÑÌß

ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ íòìòîòî

ÍßÔÜÑ Ê×ÊÑ ÜÛ ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÍÑÞÎÛ ÍßÔÜÑ ×Ò×Ý×ßÔ ïðôðð èïôêç èîôêé
ÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò ÒÑÌß

ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ ìòçòíòì

øí÷ Û² ½¿­± ¼» »¨·­¬·® ¬®·¹¹»®­ ¿¼·½·±²¿´»­ ¿ ´±­ ®»½±¹·¼±­ »² ´¿ °®»­»²¬» ¬¿¾´¿ ­» ·²¼·½¿®?² ­« ²±³¾®» ± ½±²½»°¬± ¼»¾¿¶± ¼» ÑÌÎÑÍ ÌÎ×ÙÙÛÎÍò Í· ´±­ ¬®·¹¹»®­ ®»½±¹·¼±­ »¨°®»­¿³»²¬» »² ´¿

¬¿¾´¿ ²± »­¬?² °®»ª·­¬±­ »² »´ Ú±²¼±ô ²± ­» ½«³°´·³»²¬¿®?²

øì÷ Í· »² »´ º±´´»¬± § »­½®·¬«®¿ ¼» ½±²­¬·¬«½·-² ¼»´ Ú±²¼± ­» »­¬¿¾´»½»² ¬®·¹¹»®­ ®»­°»½¬± ¿´ ³±¼± ¼» ¿³±®¬·¦¿½·-² ø°®±®®¿¬¿ñ­»½«»²½·¿´÷ ¼» ¿´¹«²¿­ ¼» ´¿­ ­»®·»­ ­» ·²¼·½¿®?² ´¿­ ­»®·»­ ¿º»½¬¿¼¿­

·²¼·½¿²¼± ­« ×Í×Òô § »² ­« ¼»º»½¬± »´ ²±³¾®»ô »´ ´3³·¬» ½±²¬®¿½¬«¿´ »­¬¿¾´»½·¼±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ ¼»´ ®¿¬·±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² »² ´¿ &´¬·³¿ º»½¸¿ ¼» °¿¹± § ´¿ ®»º»®»²½·¿ ¿´ »°3¹®¿º» ¼»´ º±´´»¬± ¼±²¼» »­¬?

¼»º·²·¼±

øë÷ Í· »² »´ º±´´»¬± § »­½®·¬«®¿ ¼» ½±²­¬·¬«½·-² ¼»´ Ú±²¼± ­» »­¬¿¾´»½»² ¬®·¹¹»®­ ®»­°»½¬± ¿´ ¼·º»®·³·»²¬± ± °±­¬»®¹¿³·»²¬± ¼» ·²¬»®»­»­ ¼» ¿´¹«²¿­ ¼» ´¿­ ­»®·»­ ­» ·²¼·½¿®?² ´¿­ ­»®·»­ ¿º»½¬¿¼¿­

·²¼·½¿²¼± ­« ×Í×Ò ± ²±³¾®»ô »´ ´3³·¬» ½±²¬®¿½¬«¿´ »­¬¿¾´»½·¼±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ ¼»´ ®¿¬·±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² »² ´¿ &´¬·³¿ º»½¸¿ ¼» °¿¹± § ´¿ ®»º»®»²½·¿ ¿´ »°3¹®¿º» ¼»´ º±´´»¬± ¼±²¼» »­¬? ¼»º·²·¼±

øê÷ Í· »² »´ º±´´»¬± § »­½®·¬«®¿ ¼» ½±²­¬·¬«½·-² ¼»´ Ú±²¼± ­» »­¬¿¾´»½»² ¬®·¹¹»®­ ®»­°»½¬± ¿ ´¿ ²± ®»¼«½½·-² ¼»´ º±²¼± ¼» ®»­»®ª¿ ­» ·²¼·½¿®? »´ ´3³·¬» ½±²¬®¿½¬«¿´ »­¬¿¾´»½·¼±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ ¼»´

®¿¬·±ô ´¿ ­·¬«¿½·-² »² ´¿ &´¬·³¿ º»½¸¿ ¼» °¿¹± § ´¿ ®»º»®»²½·¿ ¿´ »°3¹®¿º» ¼»´ º±´´»¬± ¼±²¼» »­¬? ¼»º·²·¼±

ßÓÑÎÌ×ÆßÝ×MÒ ÍÛÝËÛÒÝ×ßÔæ

¿÷ Í· »´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ »­¬? °±® ¼»¾¿¶± ¼»´ ×ÓÐÑÎÌÛ ÎÛÏËÛÎ×ÜÑ ÜÛÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ ÎÛÍÛÎÊß

¾÷ Û´ ·³°±®¬» ¿ ¯«» ¿­½·»²¼» »´ Í¿´¼± Ê·ª± ¼» ´¿­ Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ Ø·°±¬»½¿®·¿­ »² ³±®±­·¼¿¼ ¯«» °®»­»²¬»² ³?­ ¼» ²±ª»²¬¿ øçð÷ ¼3¿­ ¼» ®»¬®¿­± »² »´ °¿¹± ¼» ·³°±®¬»­ ª»²½·¼±­ô ­»¿ ­«°»®·±® ¿´ û »­¬¿¾´»½·¼± °¿®¿ ½¿¼¿ ×Í×Ò ¼»´ Í¿´¼± Ê·ª± ¼» ´±­ ß½¬·ª±­ »² »­¿ ³·­³¿

º»½¸¿ ø¼»¼«½·¼±­ ´±­ ß½¬·ª±­ Ú¿´´·¼±­÷ò

½÷ Ý«¿²¼± »´ ÍßÔÜÑ Ê×ÊÑ ÜÛ ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ »² ´¿ º»½¸¿ ¼» Ü»¬»®³·²¿½·-² ½±®®»­°±²¼·»²¬» ¿ ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ð¿¹± »² ½«®­± ­»¿ ·²º»®·±® ¿´ °±®½»²¬¿¶» »­¬¿¾´»½·¼± ¼»´ ÍßÔÜÑ ×Ò×Ý×ßÔ ¯«» ­» ¸¿§¿ »¶»®½·¬¿¼± ´¿ ±°½·-² ¼» ¿³±®¬·¦¿½·-² ¿²¬·½·°¿¼¿

Ü×ÚÛÎ×Ó×ÛÒÌÑ ÜÛ ×ÒÌÛÎÛÍÛÍæ

Í¿´¼± ¿½«³«´¿¼± ¼» ß½¬·ª±­ Ú¿´´·¼±­ ø­·² ¼»¼«½½·-² ¼» ´¿­ °±­·¾´»­ ®»½«°»®¿½·±²»­ ±¾¬»²·¼¿­ ¼» »­±­ ß½¬·ª±­ Ú¿´´·¼±­÷ º«»­» ­«°»®·±® ¿´ °±®½»²¬¿¶» ®»½±¹·¼± °¿®¿ ½¿¼¿ ×Í×Ò ¼»´ Í¿´¼± ×²·½·¿´ ¼» ´¿ ½¿®¬»®¿ ¼» Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ Ø·°±¬»½¿®·¿­ ­·»³°®» ¯«» ²± ­» ¸«¾·»®¿ °®±¼«½·¼± ´¿

½±³°´»¬¿ ¿³±®¬·¦¿½·-² ¼» ´±­ Þ±²±­ ¼» »´ ñ´±­ Ì®¿³±­ Í»²·±® ½±²º±®³» ¿´ ÑÐÐ ± ²± ­» º«»®¿² ¿ °®±¼«½·® »² ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ð¿¹± ½±®®»­°±²¼·»²¬»òøÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò ÓMÜËÔÑ ßÜ×Ý×ÑÒßÔ Ôß ÒÑÌß ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ íòìòêòí÷

Û² ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ô·¯«·¼¿½·-² ¼»´ Ú±²¼± ½±²º±®³» ¿´ Ñ®¼»² ¼» Ð®»´¿½·-² ¼» Ð¿¹±­ ¼» Ô·¯«·¼¿½·-² ¼»´ Ú±²¼± øÚÑÔÔÛÌÑ ×ÒÚÑÎÓßÌ×ÊÑò ÓMÜËÔÑ ßÜ×Ý×ÑÒßÔ Ôß ÒÑÌß ÜÛ ÊßÔÑÎÛÍò ßÐßÎÌßÜÑ íòìòêòê÷

ÒÑ ÎÛÜËÝÝ×MÒ ÜÛÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ ÎÛÍÛÎÊßæ

ø·÷ Ï«» »´ ÚÑÒÜÑ ÜÛ ÎÛÍÛÎÊß ¸¿§¿ ­·¼± »³°´»¿¼± °¿®¿ ¿¬»²¼»® »´ °¿¹± ¼» ´±­ ·²¬»®»­»­ ¼»ª»²¹¿¼±­ °±® ½«¿´¯«·»®¿ ¼» ´¿­ Í»®·»­ ¼» Þ±²±­ »² ½«¿´¯«·»® Ú½»¸¿ ¼» Ð¿¹± ¼«®¿²¬» ´¿ ª·¼¿ ¼»´ Ú±²¼±

ø··÷ Í· »² ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ð¿¹± °®»½»¼»²¬» ¿ ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ð¿¹± »² ½«®­±ô »´ Ú±²¼± ¼» Î»­»®ª¿ ²± ¸«¾·»®¿ ­·¼± ¼±¬¿¼± »² »´ ×ÓÐÑÎÌÛ ÎÛÏËÛÎ×ÜÑ ÜÛÔ ÚÑÒÜÑ ÜÛ ÎÛÍÛÎÊß

ø···÷ Ý«¿²¼± »² ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ü»¬»®³·²¿½·-² ½±®®»­°±²¼·»²¬» ¿ ´¿ Ú»½¸¿ ¼» Ð¿¹± »² ½«®­± »´ Í¿´¼± Ê·ª± ¼» ´¿­ Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ Ø·°±¬»½¿®·¿­ ½±² ³?­ ¼» ²±ª»²¬¿ øçð÷ ¼3¿­ ¼» ®»¬®¿­± »² »´ °¿¹± ¼» ·³°±®¬»­ ª»²½·¼±­ô º«»®¿ ­«°»®·±® ¿´ °±®½»²¬¿¶» ®»½±¹·¼± ¼»´ Í¿´¼± Ê·ª± ¼»

´¿­ Ð¿®¬·½·°¿½·±²»­ Ø·°±¬»½¿®·¿­ »² ´¿ &´¬·³¿ Ú»½¸¿ ¼» Ü»¬»®³·²¿½·-²ò



îï

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ ß Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ü·­¬®·¾«½·-² ¹»±¹®?º·½¿ ¼» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» øï÷

ß²¼¿´«½3¿ ðìðð çèì ðìîê ïíïòíìî ðìëî ïòððê ðìéè ïìðòëíì ðëðì ïòðíë ðëíð ïëëòçéî

ß®¿¹-² ðìðï ïêì ðìîé ïçòèíë ðìëí ïéí ðìéç îïòêêê ðëðë ïèë ðëíï îëòëîð

ß­¬«®·¿­ ðìðî ìç ðìîè ëòïïî ðìëì ëï ðìèð ëòéíì ðëðê ëí ðëíî êòíèë

Þ¿´»¿®»­ ðìðí ïéè ðìîç îêòéçî ðìëë ïèî ðìèï îèòêéð ðëðé ïèè ðëíí íîòíèð

Ý¿²¿®·¿­ ðìðì íìì ðìíð ìëòðéé ðìëê íëí ðìèî ìèòëïé ðëðè íêé ðëíì ëìòïðî

Ý¿²¬¿¾®·¿ ðìðë êê ðìíï èòíïï ðìëé êé ðìèí èòèïï ðëðç éð ðëíë çòçéè

Ý¿­¬·´´¿óÔ»-² ðìðê ïêé ðìíî ïçòíèì ðìëè ïêç ðìèì îðòêçë ðëïð ïéë ðëíê îîòçîç

Ý¿­¬·´´¿ Ô¿ Ó¿²½¸¿ ðìðé ïéé ðìíí îïòðíí ðìëç ïéç ðìèë îîòíêï ðëïï ïèë ðëíé îëòðìé

Ý¿¬¿´«/¿ ðìðè êëí ðìíì ïðçòìîç ðìêð êéî ðìèê ïïèòïíë ðëïî êçí ðëíè ïíîòîïë

Ý»«¬¿ ðìðç ï ðìíë îð ðìêï ï ðìèé îï ðëïí ï ðëíç îí

Û¨¬®»³¿¼«®¿ ðìïð îè ðìíê îòçèë ðìêî îç ðìèè íòîïí ðëïì íð ðëìð íòêèì

Ù¿´·½·¿ ðìïï îîí ðìíé îîòðéí ðìêí îîè ðìèç îìòïíð ðëïë îíê ðëìï îéòèîè

Ó¿¼®·¼ ðìïî çïç ðìíè ïëêòëíç ðìêì çëð ðìçð ïéðòëîè ðëïê ïòððê ðëìî ïççòîðê

Ó»·´´¿ ðìïí ð ðìíç ð ðìêë ð ðìçï ð ðëïé ð ðëìí ð

Ó«®½·¿ ðìïì èç ðììð ïðòèðì ðìêê çí ðìçî ïïòèíê ðëïè çì ðëìì ïîòéçç

Ò¿ª¿®®¿ ðìïë íç ðììï ìòèëð ðìêé ìð ðìçí ëòîïè ðëïç ìî ðëìë êòïïì

Ô¿ Î·±¶¿ ðìïê ïê ðììî îòíêë ðìêè ïé ðìçì îòëïð ðëîð ïé ðëìê îòêéî

Ý±³«²·¼¿¼ Ê¿´»²½·¿²¿ ðìïé íçê ðììí ëíòëîé ðìêç ìðð ðìçë ëêòëîë ðëîï ìïê ðëìé êîòëíï

Ð¿3­ Ê¿­½± ðìïè ïðé ðììì ïêòëïè ðìéð ïïî ðìçê ïèòîïé ðëîî ïïé ðëìè îðòêïí

Ì±¬¿´ Û­°¿/¿ ðìïç ìòêðð ðììë êëëòççê ðìéï ìòéîî ðìçé éðéòíîï ðëîí ìòçïð ðëìç éççòççè

Ñ¬®±­ °¿3­»­ Ë²·-² »«®±°»¿ ðìîð ð ðììê ð ðìéî ð ðìçè ð ðëîì ð ðëëð ð

Î»­¬± ðìîî ð ðììè ð ðìéì ð ðëðð ð ðëîê ð ðëëî ð

Ì±¬¿´ ¹»²»®¿´ ðìîë ìòêðð ðìëð êëëòççê ðìéë ìòéîî ðëðï éðéòíîï ðëîé ìòçïð ðëëí éççòççè

øï÷ Û²¬»²¼·¼± ½±³± ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­±



îî

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Þ Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ü·ª·­¿ñß½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

Ü·ª·­¿ øï÷

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

»«®±­ øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

Ü·ª·­¿ øï÷

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

»«®±­ øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

Ü·ª·­¿ øï÷

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

»«®±­ øï÷

Û«®± ó ÛËÎ ðëéï ìòêðð ðëéé êëëòççë ðëèí êëëòççë ðêðð ìòéîî ðêðê éðéòíîï ðêïï éðéòíîï ðêîð ìòçïð ðêîê èððòððð ðêíï èððòððð

ÛÛËË Ü-´¿® ó ËÍÜ ðëéî ð ðëéè ð ðëèì ð ðêðï ð ðêðé ð ðêïî ð ðêîï ð ðêîé ð ðêíî ð

Ö¿°-² Ç»² ó ÖÐÇ ðëéí ð ðëéç ð ðëèë ð ðêðî ð ðêðè ð ðêïí ð ðêîî ð ðêîè ð ðêíí ð

Î»·²± Ë²·¼± Ô·¾®¿ ó ÙÞÐ ðëéì ð ðëèð ð ðëèê ð ðêðí ð ðêðç ð ðêïì ð ðêîí ð ðêîç ð ðêíì ð

Ñ¬®¿­ ðëéë ð ðëèé ð ðêðì ð ðêïë ð ðêîì ð ðêíë ð

Ì±¬¿´ ðëéê ìòêðð ðëèè êëëòççë ðêðë ìòéîî ðêïê éðéòíîï ðêîë ìòçïð ðêíê èððòððð

øï÷ Û²¬»²¼·¼± ½±³± ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» »´ ·³°±®¬» ¼» °®·²½·°¿´ °»²¼·»²¬» ¼» ®»»³¾±´­±



îí

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Ý Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» ¿½¬·ª±­ ¬·¬«´·¦¿¼±­ ñ Ê¿´±® ¹¿®¿²¬3¿ øï÷ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

ðû ó ìðû ïïðð ïòèéë ïïïð ïéíòëïé ïïîð ïòéëé ïïíð ïêêòðçé ïïìð ïòëìé ïïëð ïëìòëîè

ìðû ó êðû ïïðï ïòììé ïïïï îíêòéîï ïïîï ïòìèï ïïíï îìèòèéí ïïìï ïòëïë ïïëï îêëòêéê

êðû ó èðû ïïðî ïòîéè ïïïî îìëòéëé ïïîî ïòìèì ïïíî îçîòíëï ïïìî ïòèìè ïïëî íéçòéçê

èðû ó ïððû ïïðí ð ïïïí ð ïïîí ð ïïíí ð ïïìí ð ïïëí ð

ïððû ó ïîðû ïïðì ð ïïïì ð ïïîì ð ïïíì ð ïïìì ð ïïëì ð

ïîðû ó ïìðû ïïðë ð ïïïë ð ïïîë ð ïïíë ð ïïìë ð ïïëë ð

ïìðû ó ïêðû ïïðê ð ïïïê ð ïïîê ð ïïíê ð ïïìê ð ïïëê ð

­«°»®·±® ¿´ ïêðû ïïðé ð ïïïé ð ïïîé ð ïïíé ð ïïìé ð ïïëé ð

Ì±¬¿´ ïïðè ìòêðð ïïïè êëëòççë ïïîè ìòéîî ïïíè éðéòíîï ïïìè ìòçïð ïïëè èððòððð

Ó»¼·¿ °±²¼»®¿¼¿ øû÷ ïïïç ëïôìç ïïíç ëíôëî ïïëç ëêôîì

øï÷ Ü·­¬®·¾«½·-² ­»¹&² »´ ª¿´±® ¼» ´¿ ®¿¦-² »²¬®» »´ ·³°±®¬» °»²¼·»²¬» ¼» ¿³±®¬·¦¿® ¼» ´±­ °®7­¬¿³±­ ½±² ¹¿®¿²¬3¿ ®»¿´ § ´¿ &´¬·³¿ ª¿´±®¿½·-² ¼·­°±²·¾´» ¼» ¬¿­¿½·-² ¼» ´±­ ·²³«»¾´»­ ¸·°±¬»½¿¼±­ô ± ª¿´±® ®¿¦±²¿¾´» ¼» ±¬®¿­ ¹¿®¿²¬3¿­ ®»¿´»­ô ­·»³°®» ¯«» »´ ª¿´±® ¼» ´¿­ ³·­³¿­ ­»

¸¿§¿ ½±²­·¼»®¿¼± »² »´ ³±³»²¬± ·²·½·¿´ ¼»´ Ú±²¼±ô »¨°®»­¿¼¿ »² °±®½»²¬¿¶»



îì

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Ü

Î»²¼·³·»²¬± 3²¼·½» ¼»´ °»®·±¼±

Ò&³»®± ¼» ¿½¬·ª±­

ª·ª±­ ×³°±®¬» Ð»²¼·»²¬»

Ó¿®¹»² °±²¼»®¿¼± ­ñ

3²¼·½» ¼» ®»º»®»²½·¿

Ì·°± ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·±

°±²¼»®¿¼± øî÷

S²¼·½» ¼» ®»º»®»²½·¿ øï÷ ïìðð ïìïð ïìîð ïìíð

ÛËÎ×ÞÑÎ ßOÑ ìòêðð êëëòççë ðôìî ïôéè

Ì±¬¿´ ïìðë ìòêðð ïìïë êëëòççë ïìîë ðôìî ïìíë ïôéè

øï÷ Ô¿ ¹»­¬±®¿ ¼»¾»®? ½«³°´·³»²¬¿® »´ 3²¼·½» ¼» ®»º»®»²½·¿ ¯«» ½±®®»­°±²¼¿ »² ½¿¼¿ ½¿­± øÛËÎ×ÞÑÎ «² ¿/±ô Ô×ÞÎÑô »¬½ò÷

øî÷ Û² »´ ½¿­± ¼» ¬·°±­ º·¶±­ ²± ­» ½«³°´·³»²¬¿®? ´¿ ½±´«³²¿ ¼» ³¿®¹»² °±²¼»®¿¼± § ­» ·²¼·½¿®? »´ ¬·°± ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·± °±²¼»®¿¼± ¼» ´±­ ¿½¬·ª±­ ¿ ¬·°± º·¶± »² ´¿ ½±´«³²¿ þ¬·°± ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·± °±²¼»®¿¼±þ



îë

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Û Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ì·°± ¼» ·²¬»®7­ ²±³·²¿´ Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬» Òf ¼» ¿½¬·ª±­ ª·ª±­ ×³°±®¬» °»²¼·»²¬»

×²º»®·±® ¿´ ïû ïëðð ð ïëîï ð ïëìî ð ïëêí ð ïëèì ð ïêðë ð

ïû ó ïôìçû ïëðï ð ïëîî ð ïëìí ð ïëêì ð ïëèë ð ïêðê ð

ïôëû ó ïôççû ïëðî ìòêðð ïëîí êëëòççë ïëìì îòîçì ïëêë íìêòëìë ïëèê ð ïêðé ð

îû ó îôìçû ïëðí ð ïëîì ð ïëìë ïòêèì ïëêê îëíòêðì ïëèé ð ïêðè ð

îôëû ó îôççû ïëðì ð ïëîë ð ïëìê îëê ïëêé íéòéïê ïëèè ð ïêðç ð

íû ó íôìçû ïëðë ð ïëîê ð ïëìé îíç ïëêè ííòèéì ïëèç ð ïêïð ð

íôëû ó íôççû ïëðê ð ïëîé ð ïëìè îìè ïëêç íëòëèí ïëçð ð ïêïï ð

ìû ó ìôìçû ïëðé ð ïëîè ð ïëìç ð ïëéð ð ïëçï ð ïêïî ð

ìôëû ó ìôççû ïëðè ð ïëîç ð ïëëð ï ïëéï ð ïëçî ïòìçî ïêïí îìíòíïì

ëû ó ëôìçû ïëðç ð ïëíð ð ïëëï ð ïëéî ð ïëçí íòìïê ïêïì ëëêòíðê

ëôëû ó ëôççû ïëïð ð ïëíï ð ïëëî ð ïëéí ð ïëçì î ïêïë íèð

êû ó êôìçû ïëïï ð ïëíî ð ïëëí ð ïëéì ð ïëçë ð ïêïê ð

êôëû ó êôççû ïëïî ð ïëíí ð ïëëì ð ïëéë ð ïëçê ð ïêïé ð

éû ó éôìçû ïëïí ð ïëíì ð ïëëë ð ïëéê ð ïëçé ð ïêïè ð

éôëû ó éôççû ïëïì ð ïëíë ð ïëëê ð ïëéé ð ïëçè ð ïêïç ð

èû ó èôìçû ïëïë ð ïëíê ð ïëëé ð ïëéè ð ïëçç ð ïêîð ð

èôëû ó èôççû ïëïê ð ïëíé ð ïëëè ð ïëéç ð ïêðð ð ïêîï ð

çû ó çôìçû ïëïé ð ïëíè ð ïëëç ð ïëèð ð ïêðï ð ïêîî ð

çôëû ó çôççû ïëïè ð ïëíç ð ïëêð ð ïëèï ð ïêðî ð ïêîí ð

Í«°»®·±® ¿´ ïðû ïëïç ð ïëìð ð ïëêï ð ïëèî ð ïêðí ð ïêîì ð

Ì±¬¿´ ïëîð ìòêðð ïëìï êëëòççë ïëêî ìòéîî ïëèí éðéòíîî ïêðì ìòçïð ïêîë èððòððð

Ì·°± ¼» ·²¬»®7­ ³»¼·± °±²¼»®¿¼± øû÷ çëìî ïôéè çëèì îôðé ïêîê ëôðè



îê

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

ÝËßÜÎÑ Ú Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ½·»®®» ¿²«¿´ ¿²¬»®·±® íïñïîñîððç Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ý±²½»²¬®¿½·-² Ð±®½»²¬¿¶» ÝÒßÛ øî÷ Ð±®½»²¬¿¶» ÝÒßÛ øî÷ Ð±®½»²¬¿¶» ÝÒßÛ øî÷

Ü·»¦ °®·³»®±­ ¼»«¼±®»­ñ»³·­±®»­ ½±² ³?­ ½±²½»²¬®¿½·-² îððð ïôíï îðíð ïôîç îðêð ïôíï

Í»½¬±®æ øï÷ îðïð ðôðð îðîð îðìð ðôðð îðëð ð îðéð ðôðð îðèð ð

øï÷ ×²¼3¯«»­» ¼»²±³·²¿½·-² ¼»´ ­»½¬±® ½±² ³¿§±® ½±²½»²¬®¿½·-²

øî÷ ×²½´«·® ½-¼·¹± ÝÒßÛ ½±² ¼±­ ²·ª»´­ ¼» ¿¹®»¹¿½·-²



îé

ÛÍÌßÜÑÍ Ú×ÒßÒÝ×ÛÎÑÍ ÐFÞÔ×ÝÑÍ ÜÛ ÚÑÒÜÑÍ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×MÒ ÜÛ ßÝÌ×ÊÑÍ

Íòðëòë

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ Ú±²¼±æ ßÇÌ ÙÛÒÑÊß Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×Ñ È××ô ÚÑÒÜÑ ÜÛ Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒ Ø×ÐÑÌÛÝßÎ×ß

Ü»²±³·²¿½·-² ¼»´ ½±³°¿®¬·³»²¬±æ

Ü»²±³·²¿½·-² ¼» ´¿ ¹»­¬±®¿æ ßØÑÎÎÑ Ç Ì×ÌËÔ×ÆßÝ×ÑÒô ÍÙÚÌô Íòßò

Û­¬¿¼±­ ¿¹®»¹¿¼±­æ Ò±

Ð»®·±¼±æ îf Í»³»­¬®»

Û¶»®½·½·±æ îðïð

ÑÌÎß ×ÒÚÑÎÓßÝ×MÒ ÎÛÔßÌ×Êß ß ÔÑÍ ßÝÌ×ÊÑÍ ÝÛÜ×ÜÑÍ Ç ÐßÍ×ÊÑÍ

øÔ¿­ ½·º®¿­ ®»´¿¬·ª¿­ ¿ ·³°±®¬»­ ­» ½±²­·¹²¿®?² »² ³·´»­ ¼» »«®±­÷

ÝËßÜÎÑ Ù Í·¬«¿½·-² ¿½¬«¿´ íïñïîñîðïð Í·¬«¿½·-² ·²·½·¿´ ïêñðéñîððè

Ü·ª·­¿ñÐ¿­·ª±­ »³·¬·¼±­ °±® »´ º±²¼± Òf ¼» °¿­·ª±­ »³·¬·¼±­

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

Ü·ª·­¿
×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

»«®±­
Òf ¼» °¿­·ª±­ »³·¬·¼±­

×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

Ü·ª·­¿
×³°±®¬» °»²¼·»²¬» »²

»«®±­

Û«®± ó ÛËÎ íððð ïêòððð íðêð êêïòíëð íïïð êêïòíëð íïéð ïêòððð íîíð èððòððð íîëð èððòððð

ÛÛËË Ü-´¿® ó ËÍÜÎ íðïð íðéð íïîð íïèð íîìð íîêð

Ö¿°-² Ç»² ó ÖÐÇ íðîð íðèð íïíð íïçð íîëð íîéð

Î»·²± Ë²·¼± Ô·¾®¿ ó ÙÞÐ íðíð íðçð íïìð íîðð íîêð íîèð

Ñ¬®¿­ íðìð íïëð íîïð íîçð

Ì±¬¿´ íðëð ïêòððð íïêð êêïòíëð íîîð ïêòððð ííðð èððòððð



1

AYT GENOVA HIPOTECARIO XII FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA

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

1. Descripción de los principales riesgos e incertidumbres a los que se enfrenta el
fondo

RIESGOS ESPECÍFICOS DEL EMISOR Y DE SU SECTOR DE ACTIVIDAD

a) Naturaleza del Fondo y obligaciones de la Sociedad Gestora

El Fondo constituye un patrimonio separado carente de personalidad jurídica que, de
conformidad con el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulización Hipotecaria, es administrado y representado por una sociedad gestora. El
Fondo sólo responderá de las obligaciones frente a sus acreedores con su patrimonio.

La capacidad del Fondo para cumplir con las obligaciones de pago de principal e
intereses derivadas de los Bonos, así como de sus gastos operativos y administrativos,
dependen principalmente de los ingresos recibidos de los Préstamos Hipotecarios.

Los Bonos no estarán garantizados, ni serán obligaciones ni responsabilidad de ninguna
otra entidad distinta del Fondo.

La Sociedad Gestora desempeñará para el Fondo aquellas funciones que se le atribuyen
en el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992, así como la defensa de los intereses de
los titulares de los Bonos como gestora de negocios ajenos, sin que exista ningún
sindicato de titulares de los Bonos. Por consiguiente, la capacidad de defensa de los
intereses de los titulares de los Bonos, depende de los medios de la Sociedad Gestora.

b) Sustitución forzosa de la Sociedad Gestora

Conforme a los artículos 18 y 19 del Real Decreto 926/1998, cuando la Sociedad
Gestora hubiera sido declarada en concurso deberá proceder a encontrar una sociedad
gestora que la sustituya. En esa situación no existe garantía alguna de que se encuentre
una sociedad gestora sustituta con la experiencia adecuada. Esto podría demorar la
gestión de los pagos de los Préstamos Hipotecarios y en último término afectar
negativamente al pago de los Bonos.

Siempre que en este caso hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuvo lugar el
evento determinante de la sustitución y no se hubiera encontrado una nueva sociedad
gestora dispuesta a encargarse de la gestión, se procederá a la liquidación anticipada del
Fondo y a la amortización de los valores emitidos por el mismo, de acuerdo con lo
previsto en la Escritura de Constitución y en el Folleto Informativo.
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c) Acciones de los titulares de los Bonos

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no dispondrán de acción
alguna contra los deudores de los Préstamos Hipotecarios que hayan incumplido sus
obligaciones de pago de los mismos, siendo la Sociedad Gestora, como representante
del Fondo titular de las Participaciones Hipotecarias, quien ostentará dicha acción.

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no dispondrán de acción
alguna frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora en caso de impago de cantidades
adeudadas por el Fondo que sea consecuencia de: (i) la existencia de morosidad o de la
amortización anticipada de las Participaciones Hipotecarias, (ii) del incumplimiento de
las contrapartes de las operaciones contratadas en nombre y por cuenta del Fondo o (iii)
por insuficiencia de las operaciones financieras de protección para atender el servicio
financiero de los Bonos de cada Serie.

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no dispondrán de más
acciones contra Barclays Bank, S.A. o contra la Sociedad Gestora, respectivamente, que
las derivadas de los incumplimientos de sus respectivas funciones y, por tanto, nunca
como consecuencia de la existencia de morosidad o de amortización anticipada de los
Préstamos Hipotecarios. Dichas acciones deberán resolverse en el juicio declarativo
ordinario que corresponda según la cuantía de la reclamación.

d) Aplicabilidad de la Ley Concursal

Tanto Barclays Bank, S.A. como la Sociedad Gestora y cualquiera de los restantes
participantes en la operación, pueden ser declarados en concurso. El concurso de
cualquiera de los sujetos intervinientes podría afectar a las relaciones contractuales con
el Fondo de conformidad con lo dispuesto en la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal
(la “Ley Concursal”).

Por lo que se refiere al negocio de emisión de las Participaciones Hipotecarias, sólo
podrá ser rescindido o impugnado al amparo de lo previsto en el artículo 71 de la Ley
Concursal, por la administración concursal de Barclays Bank, S.A. y previa
demostración de la existencia de fraude en el referido negocio, todo ello según lo
contemplado en el artículo 15 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, que regula el mercado
hipotecario (la “Ley del Mercado Hipotecario”), tal y como han quedado redactados por
la Ley 41/2007, de 7 de diciembre, por la que se modifica la Ley 2/1981, de 25 de
marzo, de Regulación del Mercado Hipotecario y otras normas del sistema hipotecario y
financiero, de regulación de las hipotecas inversas y el seguro de dependencia y por la
que se establece determinada norma tributaria (la “Ley 41/2007”).

En el supuesto de que se declare el concurso de Barclays Bank, S.A. conforme a la Ley
Concursal, el Fondo, actuando a través de la Sociedad Gestora, tendría derecho de
separación sobre el título múltiple representativo de las Participaciones Hipotecarias, en
los términos previstos en los artículos 80 y 81 de la Ley Concursal. Además, el Fondo,
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actuando a través de su Sociedad Gestora, tendría derecho a obtener de Barclays Bank,
S.A. las cantidades que resulten de las Participaciones Hipotecarias desde la fecha de la
declaración de concurso, ya que dichas cantidades se considerarían como propiedad del
Fondo, a través de su Sociedad Gestora, y, por lo tanto, deberán ser transmitidas a la
Sociedad Gestora en representación del Fondo. Este derecho de separación no se
extendería necesariamente al dinero que Barclays Bank, S.A. hubiera recibido y
mantuviera por cuenta del Fondo con anterioridad a esa fecha, ya que éste podría quedar
afecto a las resultas del concurso, de conformidad con la interpretación
mayoritariamente seguida del artículo 80 de la vigente Ley Concursal, dada la esencial
fungibilidad del dinero. Los mecanismos que atenúan el mencionado riesgo se describen
en los apartados 3.4.4.1 (Cuenta de Tesorería), 3.4.5 (Cobro por el Fondo de los pagos
relativos a los activos) y 3.7.2.1 (Gestión de cobros) del Módulo Adicional del Folleto
Informativo del Fondo.

En caso de concurso de la Sociedad Gestora, ésta deberá ser sustituida por otra sociedad
gestora conforme a lo previsto en el artículo 19 del Real Decreto 926/1998 y lo
establecido en el apartado 1b) de este Documento.

e) Informaciones procedentes de terceros

El Fondo suscribirá contratos con terceros para la prestación de ciertos servicios en
relación con los Bonos. Estos incluyen el Contrato de Administración, el Contrato de
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales, el Contrato de Préstamo Subordinado para
Constitución del Fondo de Reserva, el Contrato de Permuta Financiera de Intereses, el
Contrato de Servicios Financieros y el Contrato de Dirección y Suscripción.

Los titulares de los Bonos podrían verse perjudicados en el caso de que cualquiera de
las referidas partes incumpliera las obligaciones asumidas en virtud de cualquiera de los
contratos anteriores.

RIESGOS DERIVADOS DE LOS VALORES

a) Precio

Las Entidades Suscriptoras se han comprometido de forma irrevocable a suscribir
íntegramente la emisión de Bonos de conformidad con lo establecido en el apartado
4.13.1 de la Nota de Valores del Folleto Informativo y en virtud del Contrato de
Dirección y Suscripción. Barclays Bank PLC declara que una vez suscritos los Bonos
de la Serie A su intención es su utilización como activos de garantía en operaciones de
crédito del Eurosistema o cualquier Banco Central, sin que ello suponga limitación
alguna para cualquier otro uso de los mismos o su eventual enajenación. Dado que la
emisión será suscrita íntegramente por las Entidades Suscriptoras y, en consecuencia, su
precio no estará sujeto a contraste mediante transacción en mercado, no se puede
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afirmar que las condiciones económicas de los Bonos correspondan a las que pudieran
estar vigentes en el mercado secundario en la Fecha de Constitución del Fondo. Dicha
consideración sobre la valoración de los Bonos se realiza a los efectos de informar a
terceros, en particular a inversores o tomadores de los Bonos en concepto de garantía,
como es el caso del Banco Central Europeo en operaciones de crédito del Eurosistema.

b) Liquidez

No existe garantía de que llegue a producirse en el mercado una negociación de los
Bonos con una frecuencia o volumen mínimo.

No existe el compromiso de que alguna entidad vaya a intervenir en la contratación
secundaria, dando liquidez a los Bonos mediante el ofrecimiento de contrapartida.

Además, en ningún caso el Fondo podrá recomprar los Bonos a los titulares de éstos,
aunque sí podrán ser amortizados anticipadamente en su totalidad en el caso de la
Liquidación Anticipada del Fondo, en los términos establecidos en el apartado 4.4.3 del
Documento de Registro.

c) Rentabilidad

La rentabilidad de los Bonos a su vencimiento dependerá entre otros factores del
importe y fecha de pago del principal de las Participaciones Hipotecarias y del precio
satisfecho por los tenedores de cada Serie de Bonos.

El cumplimiento por el deudor con los términos pactados en los Préstamos Hipotecarios
(por ejemplo la amortización del principal, pagos de intereses) está influido por una
variedad de factores geográficos, económicos y sociales tales como la estacionalidad,
tipos de interés del mercado, la disponibilidad de alternativas de financiación, la
propensión de los propietarios al cambio de vivienda, la situación laboral y económica
de los deudores y el nivel general de la actividad económica, que impiden su
previsibilidad.

El cálculo de la tasa interna de rentabilidad recogida en el Folleto está sujeto, entre
otras, a hipótesis que se recogen en el apartado 4.10 de la Nota de Valores de tasas de
amortización anticipada y de morosidad de los Préstamos Hipotecarios que pueden no
cumplirse, así como a los tipos de interés futuros del mercado, dado el carácter variable
del Tipo de Interés Nominal de cada Serie.

d) Duración

El cálculo de la vida media y de la duración de los Bonos de cada Serie que se recoge en
el apartado 4.10 de la Nota de Valores del Folleto Informativo está sujeto a la
amortización en tiempo y forma de los Préstamos Hipotecarios y a hipótesis de tasas de
amortización anticipada de los Préstamos Hipotecarios que pueden no cumplirse.
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e) Interés de demora

En ningún caso la existencia de retrasos en el pago de los intereses o en el reembolso
del principal a los titulares de los Bonos dará lugar al devengo de intereses de demora a
su favor.

f) Subordinación de los Bonos

Los Bonos Serie B se encuentran postergados en el pago de intereses y de reembolso del
principal respecto a los Bonos Serie A. No obstante, no existe ninguna seguridad de que
estas reglas de subordinación protejan a los titulares de los Bonos de las Series A y B
del riesgo de una pérdida total.

Las reglas de subordinación entre las distintas Series se establecen en el Orden de
Prelación de Pagos y en el Orden de Prelación de Pagos de Liquidación del Fondo de
acuerdo con el apartado 3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto Informativo.

g) Diferimiento de intereses

El presente Folleto y el resto de documentación complementaria relativa a los Bonos,
prevén el diferimiento del pago de intereses de los Bonos Serie B en el caso de que se
den las circunstancias previstas en el apartado 3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto
Informativo y las reglas excepcionales allí previstas.

h) Calificación de los Bonos

El riesgo crediticio de los Bonos emitidos con cargo al Fondo ha sido objeto de
evaluación por las entidades de calificación Moody´s Investors Service España S.A. y
Fitch Ratings España S.A.U.

Las calificaciones finales asignadas pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en
cualquier momento por las Entidades de Calificación a la vista de cualquier información
que llegue a su conocimiento.

Estas calificaciones no constituyen y no podrían en modo alguno interpretarse como una
invitación, recomendación o incitación dirigida a los inversores para que lleven a cabo
cualquier tipo de operación sobre los Bonos y, en particular, a adquirir, conservar,
gravar o vender dichos Bonos.

La no confirmación antes de la Fecha de Suscripción de las calificaciones provisionales
otorgadas a los Bonos por las Entidades de Calificación constituirá un supuesto de
resolución de la constitución del Fondo y de la emisión de los Bonos.
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RIESGOS DERIVADOS DE LOS ACTIVOS QUE RESPALDAN LA EMISIÓN

a) Riesgo de impago de las Participaciones Hipotecarias

De acuerdo con el artículo 5.8 de la Ley 19/1992, los titulares de los Bonos emitidos
con cargo al Fondo correrán con el riesgo de impago de las Participaciones Hipotecarias
agrupadas en el mismo.

Barclays Bank, S.A., como emisora de las Participaciones Hipotecarias y de acuerdo
con el artículo 348 del Código de Comercio no asume responsabilidad alguna por el
impago de los deudores, ya sea del principal, de los intereses o de cualquier otra
cantidad que los mismos pudieran adeudar en virtud de los Préstamos Hipotecarios.
Barclays Bank, S.A. responde ante el Fondo exclusivamente de la existencia y
legitimidad de los Préstamos Hipotecarios, así como de la personalidad con la que ha
efectuado su cesión mediante la emisión de las correspondientes Participaciones
Hipotecarias. Tampoco asume en cualquier otra forma, responsabilidad en garantizar
directa o indirectamente el buen fin de la operación, ni otorga garantías o avales, ni
incurre en pactos de recompra de los Préstamos Hipotecarios, excepto los compromisos
que se recogen en el apartado 2.2.9 del Módulo Adicional del Folleto Informativo
relativos a la sustitución de los Préstamos Hipotecarios que no se ajusten, en el
momento de constitución del Fondo, a las declaraciones contenidas en el apartado 2.2.8
del Módulo Adicional del Folleto Informativo.

Los Bonos emitidos por el Fondo no representan ni constituyen una obligación de
Barclays Bank, S.A. ni de la Sociedad Gestora. No existen otras garantías concedidas
por entidad pública o privada alguna, incluyendo Barclays Bank, S.A., la Sociedad
Gestora y cualquier empresa afiliada o participada por cualquiera de las anteriores.

b) Protección limitada

Una inversión en los Bonos puede verse afectada, entre otros factores, por un deterioro
de las condiciones económicas generales que tenga un efecto negativo sobre los pagos
de los Préstamos Hipotecarios que respaldan la emisión de Bonos del Fondo. En el caso
de que los impagos de los Préstamos Hipotecarios alcanzaran un nivel elevado podrían
reducir, o incluso eliminar, la protección limitada contra las pérdidas en la cartera de
Préstamos Hipotecarios de la que disfrutan los Bonos como resultado de la existencia de
las operaciones de mejora de crédito descritas en el apartado 3.4.2 del Módulo
Adicional del Folleto Informativo. Asimismo, el grado de subordinación en el pago de
intereses y de reembolso de principal de los Bonos de unas Series respecto de otras,
constituye un mecanismo de protección diferenciada entre las distintas Series.

c) Riesgo de amortización anticipada de las Participaciones Hipotecarias

Las Participaciones Hipotecarias agrupadas en el Fondo serán amortizadas
anticipadamente, según los términos previstos en cada una de las escrituras de
concesión de dichos préstamos hipotecarios, cuando los deudores reembolsen
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anticipadamente la parte del capital pendiente de vencimiento de los Préstamos
Hipotecarios, o en caso de ser subrogado Barclays Bank, S.A. en los correspondientes
Préstamos Hipotecarios por otra entidad financiera habilitada al efecto o en virtud de
cualquier otra causa que produzca el mismo efecto.

El riesgo que supondrá dicha amortización anticipada se traspasará en cada Fecha de
Pago, a los titulares de los Bonos mediante la amortización parcial de los mismos, de
acuerdo con lo previsto en las reglas que se recogen en el apartado 4.9.3.4 de la Nota de
Valores del Folleto Informativo.

La tasa de amortización anticipada de los Préstamos Hipotecarios depende de una gran
variedad de factores económicos, sociales y de otra índole. Por ejemplo, los deudores
pueden pagar anticipadamente sus préstamos cuando refinancian sus préstamos o
venden las propiedades (ya sea voluntariamente o como consecuencia de alguna
ejecución hipotecaria instada contra ellos). No es posible determinar la tasa de
amortización anticipada que sufrirá la cartera.

d) Riesgo de tipo de interés

El tipo medio actual de los activos es del 5,025%, mientras que el tipo medio a pagar
por los Bonos es 5,267% excepto para el primer Periodo de Devengo de Intereses que es
de 5,362% (asumiendo las hipótesis del Folleto). El tipo medio de los activos variará a
lo largo del tiempo en función de los nuevos tipos actualizados de los Préstamos
Hipotecarios y de la tasa de amortización de los mismos. Por lo tanto, es de esperar que
la situación descrita (tipo de los activos inferior al tipo de los Bonos) perdure durante un
cierto número de meses, aunque esta circunstancia se corregirá según se vayan
revisando los tipos de la totalidad de los Préstamos Hipotecarios de la cartera.

No obstante lo anterior, la situación descrita se verá compensada en las distintas Fechas
de Pago en virtud del Contrato de Permuta Financiera de Intereses contratado por el
Fondo que se describe en el apartado 3.4.7.1 del Módulo Adicional del Folleto
Informativo.

Se hace constar que el nocional utilizado en el Contrato de Permuta Financiera de
Intereses no es el nominal de los Bonos sino el nominal de los Préstamos Hipotecarios,
eliminados los fallidos y las cantidades morosas, por lo que puede no ser suficiente para
cubrir el pago de intereses de los Bonos.

e) Ampliación de la fecha de vencimiento final de los Préstamos

La fecha de vencimiento final del préstamo hipotecario de mayor duración de entre los
préstamos seleccionados es el 28 de diciembre de 2037. No obstante, se hace constar
que la fecha de vencimiento final de los préstamos hipotecarios seleccionados podrá
ampliarse hasta el 28 de diciembre de 2047, en caso de acuerdo entre el Deudor y el
Administrador, de acuerdo con lo previsto en la Ley 2/1994, de 30 de marzo, de
subrogación y modificación de préstamos hipotecarios según la redacción dada por la
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Ley 41/2007 y el apartado 3.7.2.1.8 del Módulo Adicional del Folleto Informativo. Por
lo anterior, la Fecha de Vencimiento Final del Fondo se ha fijado el 15 de marzo de
2051.

Como consecuencia de lo anterior, las vidas medias de los Bonos, cuya estimación se ha
incluido en el apartado 4.10 de la Nota de Valores, podrían verse modificadas.

f) Riesgo de concentración geográfica

1034 préstamos hipotecarios, que suponen un 24,97% del Saldo Vivo de los Activos
integrantes de la Cartera de Activos Titulizables, seleccionada con fecha 30 de junio de
2008, fueron concedidos a Deudores domiciliados en la Comunidad Autónoma de
Madrid y suponen un saldo de principal pendiente de pago a dicha fecha de
201.856.945,65 euros.

1.065 préstamos hipotecarios que suponen un 19,53% del Saldo Vivo de los Activos
integrantes de la Cartera de Activos Titulizables, seleccionada con fecha 30 de junio de
2008, fueron concedidos a Deudores domiciliados en la Comunidad Autónoma de
Andalucía y suponen un saldo de principal pendiente de pago a dicha fecha de
157.905.169,46 euros.

Dado estos niveles de concentración, una situación de cualquier índole que tenga un
efecto negativo sustancial sobre las Comunidades Autónomas de Madrid y Andalucía,
podría afectar a los pagos de las Participaciones Hipotecarias que respaldan la Emisión.

g) Hipótesis sobre la cartera de préstamos hipotecarios

Las hipótesis asumidas en el presente Folleto en cuanto a tasas de amortización
anticipada, morosidad (0,226% anual, con recuperación del 96,98%) y fallidos
(0,007%), están basadas en los datos históricos de las Participaciones Hipotecarias
emitidas por Barclays Bank, S.A., lo cual no supone que dichas hipótesis no puedan
cambiar en el futuro.

2. Acontecimientos ocurridos posteriormente al cierre del ejercicio y probabilidad
de ocurrencia de cualquiera de los supuestos de liquidación anticipada del
Fondo:

No existen acontecimientos posteriores significativos al cierre del ejercicio que pudieran
afectar a los estados financieros del Fondo contenidos en las cuentas anuales

Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2010, no se contempla la posibilidad de que
ocurra ninguno de los supuestos de liquidación anticipada recogidos en la
documentación suscrita del Fondo.
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3. Instrumentos Financieros: objetivos y mecanismos de cobertura de cada tipo de
riesgo significativo para el que se utilice la cobertura.

Fondo de Reserva

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, dotó un Fondo de
Reserva con cargo al Préstamo Subordinado para Constitución del Fondo de Reserva
descrito en el apartado 3.4.3.1 del Folleto Informativo y por un importe equivalente al
mismo.

El importe del Fondo de Reserva fue abonado inicialmente en la Cuenta de Tesorería.
Su dotación, en su caso, durante la vida del Fondo, para mantener su Importe
Requerido, se hará de acuerdo al Orden de Prelación de Pagos previsto en el apartado
3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto Informativo.

Dicho Fondo de Reserva es empleado para atender las obligaciones de pago del Fondo
derivadas de los ordinales 1º a 7º del Orden de Prelación de Pagos previsto en el
apartado 3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto Informativo y del Orden de Prelación
de Pagos de Liquidación del Fondo previsto en el 3.4.6 del Módulo Adicional del
Folleto Informativo.

El Importe del Fondo de Reserva requerido se determina de acuerdo con las siguientes
reglas:

Durante los tres (3) primeros años desde la Fecha de Constitución del Fondo, el Importe
Requerido del Fondo de Reserva es de 28.000.000 euros.

Una vez transcurrido el plazo de tres (3) años referido en el párrafo anterior, el nuevo
Importe Requerido del Fondo de Reserva será igual a la menor cantidad de (i)
28.000.000 euros y (ii) la mayor de las siguientes cantidades:

(i) 14.000.000 euros; o

(ii) el 7% del Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de todas las Series en
la Fecha de Determinación anterior al inicio del Periodo de Devengo de Intereses a que
dicha Fecha de Determinación se refiera.

En todo caso, la citada reducción no se llevará a cabo si en la Fecha de Pago en
cuestión, concurriera una cualquiera de las siguientes tres circunstancias:

(i) que el Fondo de Reserva haya sido empleado para atender el pago de los intereses
devengados por cualquiera de las Series de Bonos en cualquier Fecha de Pago durante la
vida del Fondo; o

(ii) que en la Fecha de Pago precedente a la Fecha de Pago en curso, el Fondo de
Reserva no hubiera sido dotado en el Importe Requerido del Fondo de Reserva a aquella
Fecha de Pago; o
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(iii) que en la Fecha de Determinación correspondiente a la Fecha de Pago en curso, el
Saldo Vivo de las Participaciones Hipotecarias con más de noventa (90) días de retraso
en el pago de importes vencidos sea igual o superior al 1% del Saldo Vivo de las
Participaciones Hipotecarias en la última Fecha de Determinación.

Cuenta de Tesorería

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo y Barclays Bank, S.A.
(como Agente Financiero) celebraron un Contrato de Servicios Financieros en virtud del
cual las cantidades depositadas a nombre del Fondo en la Cuenta de Tesorería abierta en
el Agente Financiero devengan un tipo de interés igual a la media mensual del tipo
EONIA (Euro Overnight Index Average), calculado por el Banco Central Europeo y
publicado por REUTERS en su página EONIA, correspondiente al mes anterior. Dichos
intereses se liquidan mensualmente.

Los saldos de la Cuenta de Tesorería deben mantenerse en euros.

En concreto, el Agente Financiero determinó, en la forma prevista en el Contrato de
Servicios Financieros, las cantidades que recibe el Fondo en el concepto de:

(i) principal e intereses de las Participaciones Hipotecarias;

(ii) cualesquiera cantidades recibidas en pago de principal o intereses ordinarios y de
demora de los Préstamos Hipotecarios, tanto por el precio de remate o importe
determinado por resolución judicial o procedimiento notarial en la ejecución de las
garantías hipotecarias o por enajenación o explotación de los bienes adjudicados en
ejecución de las garantías hipotecarias o como consecuencia de las citadas ejecuciones,
en administración y posesión interina de las fincas, en proceso de ejecución, así como
todos los posibles derechos o indemnizaciones que pudieran resultar a favor del Emisor
incluyendo no sólo las derivadas de los contratos de seguro de daños cedidos por el
Emisor al Fondo, sino también los derivados de cualquier derecho accesorio al
préstamo;

(iii) importe del principal de los Préstamos Hipotecarios ejecutados, desde la fecha de
enajenación del inmueble, adquisición al precio de remate o importe determinado por
resolución judicial, o procedimiento notarial;

(iv) las cantidades a que asciendan los rendimientos obtenidos por los saldos habidos en
la propia Cuenta de Tesorería;

(v) las cantidades a que asciendan las retenciones a cuenta de los rendimientos de
capital mobiliario que, en su caso, de acuerdo con la legislación vigente en cada
momento durante la vida del Fondo, corresponda efectuar en cada Fecha de Pago por
los intereses de los Bonos satisfechos por el Fondo, hasta que corresponda efectuar su
ingreso a la Administración Tributaria;

(vi) el importe del Fondo de Reserva; y
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(vii) cualesquiera otras correspondientes a los activos del Fondo en cada instante, son
depositadas en la Cuenta de Tesorería inicialmente abierta en Barclays Bank, S.A.
(Agente Financiero), a nombre del Fondo por la Sociedad Gestora.

En virtud del Contrato de Servicios Financieros, el Agente Financiero asumió
igualmente el depósito del Título Múltiple representativo de las Participaciones
Hipotecarias suscritas por el Fondo.

Contrato de Permuta Financiera

La Sociedad Gestora ha celebrado, en representación y por cuenta del Fondo, con
Barclays Bank PLC, Sucursal en España un contrato de permuta financiera de intereses
(“Contrato de Permuta Financiera de Intereses”) conforme al modelo de Contrato Marco
de Operaciones Financieras de la Asociación Española de Banca, cuyas características
más relevantes se describen a continuación:

La celebración del Contrato de Permuta Financiera de Intereses tiene por objeto
neutralizar el riesgo de base de los intereses variables que se produce en el Fondo entre
los intereses variables de los Préstamos Hipotecarios referenciados al Euribor a 12
meses y los intereses variables de la emisión de Bonos referenciados al Euribor a 3
meses y con periodo de devengo y liquidación trimestrales (salvo en el primer Periodo
de Devengo de Intereses, en el que el Tipo de Interés de Referencia será el resultante de
la interpolación lineal entre el tipo Euribor a 5 meses y el tipo Euribor a 4 meses), pero
no neutraliza el riesgo de crédito que permanece en el Fondo.

El riesgo de crédito derivado de la morosidad de los Préstamos Hipotecarios se protege,
en primer lugar a través del Préstamo Subordinado para Constitución del Fondo de
Reserva y, en segundo lugar, por la estructura subordinada de los Bonos Series A y B,
tanto en el pago de los intereses como en el reembolso de principal, conforme al Orden
de Prelación de Pagos del Fondo.

El funcionamiento de la permuta es el siguiente, en el entendimiento de que la
liquidación será por saldos netos:

Parte A: El Fondo, representado por la Sociedad Gestora

Parte B: Barclays Bank PLC, Sucursal en España

1. Fecha de liquidación

Las fechas de liquidación (“Fechas de Liquidación”) coincidirán con las Fechas de
Determinación.

2. Periodos de liquidación
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Parte A:

Los “Periodos de Liquidación” para la Parte A serán los días efectivamente
transcurridos entre dos Fechas de Liquidación consecutivas, incluyendo la primera y
excluyendo la última. Excepcionalmente, el primer Periodo de Liquidación para la
Parte A tendrá una duración equivalente a la comprendida entre la Fecha de
Constitución (incluida) y la primera Fecha de Determinación (excluida).

Parte B:

Los Periodos de Liquidación para la Parte B serán los días efectivamente transcurridos
entre dos Fechas de Liquidación consecutivas, incluyendo la primera y excluyendo la
última. Excepcionalmente, el primer Periodo de Liquidación para la Parte B tendrá una
duración equivalente a la comprendida entre la Fecha de Constitución (incluida) y la
primera Fecha de Determinación (excluida).

3. Cantidades a pagar por la Parte A

En cada Fecha de Pago, la Parte A abonará una cantidad igual al importe a que asciende
la suma de las cantidades efectivamente ingresadas en la Cuenta de Tesorería del Fondo
en concepto de (i) intereses ordinarios de las Participaciones Hipotecarias,
correspondientes al tipo de interés de referencia (calculado mediante la deducción del
margen aplicable a cada liquidación del Préstamo Hipotecario) y en (ii) concepto de la
parte variable de los intereses de demora de las Participaciones Hipotecarias, esto es, el
tipo de interés de referencia sobre el que se pagan dichos intereses de demora durante el
Periodo de Liquidación en curso.

No se considerarán intereses ordinarios o de demora, y quedan expresamente excluidos
del cómputo de la cantidad a abonar por la Parte A, (i) los Intereses Corridos que se
produzcan al tiempo de la venta inicial de las Participaciones Hipotecarias, así como (ii)
los intereses devengados, tanto ordinarios como de demora, con anterioridad a su fecha
de suscripción, por las Participaciones Hipotecarias nuevas que hayan de ser emitidas
por Barclays Bank, S.A. en el contexto de la sustitución de Participaciones Hipotecarias
conforme a las reglas previstas en la Escritura de Constitución del Fondo y en el
apartado 2.2.9 del Módulo Adicional del Folleto Informativo.

La suma de las cantidades a pagar por la Parte A será la “Cantidad a Pagar por la Parte
A”.

4. Cantidades a pagar por la Parte B

En cada Fecha de Pago, la Parte B abonará una cantidad que resulta de la aplicación de
las reglas siguientes:
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1. Se procederá al cálculo de los “Importes Nocionales Individuales” correspondientes a
cada una de las Participaciones Hipotecarias sobre las que se hayan satisfecho los
intereses ordinarios y de demora percibidos por el Fondo durante el Periodo de
Liquidación. Para ello, se dividirán (i) las cantidades efectivamente ingresadas por el
Fondo en concepto de intereses ordinarios de las Participaciones Hipotecarias,
correspondientes al tipo de interés de referencia (calculado mediante la deducción del
margen aplicable a cada liquidación del Préstamo Hipotecario) y en concepto de la parte
variable de los intereses de demora de las Participaciones Hipotecarias, esto es, el tipo
de interés de referencia sobre el que se pagan dichos intereses de demora entre (ii) el
tipo de interés de referencia aplicado en cada liquidación en el correspondiente
Préstamo Hipotecario que será siempre Euribor a un año. El resultado de ese cociente
será el Importe Nocional Individual de cada liquidación del Préstamo Hipotecario.

2. Se procederá a la suma de los Importes Nocionales Individuales. El resultado será el
“Importe Nocional del Periodo de Liquidación”.

3. La Parte B abonará una cantidad equivalente a multiplicar el Importe Nocional del
Periodo de Liquidación por el tipo de interés EURIBOR a 3 meses (o el resultante de la
interpolación lineal entre el tipo EURIBOR a 5 meses y el tipo EURIBOR a 4 meses
para el primer Periodo de Liquidación, conforme a lo establecido para el cálculo del
Tipo de Interés de Referencia para el primer Periodo de Devengo de Intereses) vigente
en la Fecha de Fijación del Tipo de Interés inmediata posterior a la Fecha de
Determinación que delimitó el inicio del Periodo de Liquidación. Dicha cantidad será la
“Cantidad a Pagar por la Parte B”.

El cálculo de la Cantidad a Pagar por la Parte B se efectuará sobre la base de la duración
del Periodo de Liquidación y un año de 360 días. El tipo de interés EURIBOR a 3
meses (o el resultante de la interpolación lineal entre el tipo EURIBOR a 5 meses y el
tipo EURIBOR a 4 meses para el primer Periodo de Devengo de Intereses) se calcularán
en las fechas y conforme a los procedimientos previstos para el cálculo del Tipo de
Interés de Referencia EURIBOR en el apartado 4.8.1 de la Nota de Valores del Folleto
Informativo.

5. Cantidad Neta a pagar

En cada Fecha de Liquidación se devengará una única cantidad a pagar, que se satisfará
en la Fecha de Pago inmediata posterior, ya sea por la Parte A en favor de la Parte B, o
viceversa (en adelante, la “Cantidad Neta”).

La Cantidad Neta a pagar por la Parte A a la Parte B será la diferencia positiva existente
entre la Cantidad a Pagar por la Parte A y la Cantidad a Pagar por la Parte B.

La Cantidad Neta a pagar por la Parte B a la Parte A será la diferencia positiva existente
entre la Cantidad a Pagar por la Parte B y la Cantidad a Pagar por la Parte A.
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En caso de que en una Fecha de Liquidación la Cantidad a Pagar por la Parte B y la
Cantidad a Pagar por la Parte A fueran idénticas, no habrá Cantidad Neta a pagar por
ninguna de las Partes a la otra en la Fecha de Pago inmediata posterior.

6. Estipulaciones adicionales

Si en una Fecha de Pago el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para efectuar el
pago de la totalidad de la cantidad que le correspondiera satisfacer a la Parte B, la
cantidad no satisfecha se acumulará devengando intereses de demora al mismo tipo que
el de los Préstamos Subordinados para Gastos Iniciales y Constitución del Fondo de
Reserva, y se liquidará en la siguiente Fecha de Pago en la que el Fondo disponga de
liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos previsto en el
apartado 3.4.6 del Módulo Adicional y las reglas excepcionales previstas en el apartado
3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto Informativo.

Actuaciones en caso de modificación de la calificación de la Parte B.

Criterios de las Entidades de Calificación (“Supuesto Siguiente de la Calificación”):

6.1 Criterios de Fitch

En el supuesto de que la deuda no garantizada y no subordinada de la Parte B (o quien
le sustituya) deje de tener una calificación mínima de F1 a corto plazo (o su
equivalente) o de A (o su equivalente) a largo plazo podrá seguir siendo contrapartida
del Contrato de Permuta de Intereses siempre y cuando se comprometa a colateralizar
en un plazo máximo de diez (10) Días Hábiles, el 100% del valor de mercado del
Contrato de Permuta de Intereses calculado de acuerdo con los criterios vigentes en
cada momento de Fitch; y

En el supuesto de que no se optara por la opción anterior, la Parte B (o quien le
sustituya), en un plazo máximo de treinta (30) días naturales deberá adoptar una de las
siguientes medidas:

(i) obtener de una entidad de crédito cuya deuda no subordinada no garantizada a corto
plazo tenga una calificación igual o superior a F1 y A, según la escala de calificación de
Fitch para riesgos a corto y largo plazo, respectivamente un aval a primer requerimiento
en garantía de las obligaciones de la Parte B (o quien le sustituya) bajo el Contrato de
Permuta Financiera de Intereses.

(ii) la Sociedad Gestora sustituirá a la Parte B (o quien le sustituya) por otra entidad de
crédito cuya deuda no subordinada no garantizada tenga una calificación mínima de F1
y A, según la escala de calificación de Fitch para riesgos a corto y largo plazo
respectivamente,

Todos los costes derivados de cualquiera de las acciones anteriormente definidas serán a
cargo de la Parte B (o quien le sustituya).
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Con carácter previo a cualquier actuación de las anteriormente mencionadas se tendrán
en cuenta los criterios vigentes en cada momento por Fitch.

6.2 Criterios de Fitch (continuación) (“Supuesto Siguiente de la Calificación”):

En el supuesto de que la deuda no garantizada y no subordinada de la Parte B (o su
sustituto) deje de tener una calificación mínima de F2 a corto plazo (o su equivalente) o
de BBB+ a largo plazo (o su equivalente) por Fitch, la Parte B (o quien le sustituya), en
un plazo máximo de treinta (30) días naturales, deberá adoptar una de las siguientes
medidas:

(i) obtener de una entidad de crédito cuya deuda no subordinada no garantizada a corto
plazo tenga una calificación igual o superior a F1 y A según la escala de calificación de
Fitch para riesgos a corto y largo plazo, respectivamente, un aval a primer
requerimiento en garantía de las obligaciones de la Parte B (o quien le sustituya) bajo el
Contrato de Permuta Financiera de Intereses; o

(ii) la Sociedad Gestora sustituirá a la Parte B (o quien le sustituya) por otra entidad de
crédito cuya deuda no subordinada no garantizada tenga una calificación mínima de F-1
y A, según la escala de calificación de Fitch, para riesgos a corto y largo plazo,
respectivamente.

En tanto que se encuentren pendientes de cumplimiento cualquiera de las medidas (i)
(ii) y (i) (ii) arriba mencionadas, la Parte B (o quien le sustituya), en un plazo máximo
de diez (10) Días Hábiles deberá incrementar la colateralización ya establecida
anteriormente en un 25% del valor de mercado del Contrato de Permuta Financiera de
Intereses, conforme a los criterios vigentes en ese momento publicados por Fitch.

Todos los costes derivados de cualquiera de las acciones anteriormente definidas serán a
cargo de la Parte B (o quien le sustituya).

Con carácter previo a cualquier actuación de las anteriormente mencionadas se tendrán
en cuenta los criterios vigentes en cada momento por Fitch.

En cualquier caso dichas opciones no podrán tener un impacto negativo sobre las
calificaciones asignadas por Fitch a cada una de las Series A y B de los Bonos.

6.3 Criterio de Moody’s

(i) Si, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisión de los Bonos, ni la Parte
B ni alguno de sus Garantes cuenta con el Primer Nivel de Calificación Requerido
(“Incumplimiento del Primer Nivel de Calificación”), la Parte B llevará a cabo alguna
de las siguientes medidas en el plazo máximo de treinta (30) Días Hábiles desde la
ocurrencia de dicha circunstancia:

a) Obtener un Sustituto con el Primer Nivel de Calificación Requerido (o bien que el
Sustituto cuente con un Garante con el Primer Nivel de Calificación Requerido).
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b) Obtener un Garante con el Primer Nivel de Calificación Requerido.

c) Constituir un depósito en efectivo o de valores a favor del Fondo en una entidad con
una calificación de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada igual a P-1
según la escala de calificación de Moody’s, por un importe suficiente para que no se
perjudique la calificación otorgada a los Bonos.

(ii) Si, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisión de los Bonos, ni la
Parte B ni alguno de sus Garantes cuenta con el Segundo Nivel de Calificación
Requerido (“Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificación”), la Parte B, actuando
de forma diligente, procurará, en el plazo más breve posible, (A) obtener un Garante
con el Segundo Nivel de Calificación Requerido; o (B) obtener un Sustituto con el
Segundo Nivel de Calificación Requerido (o bien que el Sustituto cuente con un
Garante con el Segundo Nivel de Calificación Requerido).

Mientras no se lleven a cabo las alternativas descritas anteriormente, la Parte B deberá,
en el plazo máximo de treinta (30) Días Hábiles desde la ocurrencia del Incumplimiento
del Segundo Nivel de Calificación, constituir un depósito en efectivo o de valores a
favor del Fondo en una entidad con una calificación de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada igual a P-1 según la escala de calificación de Moody’s,
siempre que no se perjudique la calificación otorgada a los Bonos.

Las obligaciones de la Parte B bajo los apartados (i) y (ii) anteriores, así como las
causas de terminación anticipada que se deriven de ellas, sólo estarán vigentes mientras
se mantengan las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer Nivel de
Calificación o el Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificación, respectivamente.
El importe del depósito que hubiera sido realizado por la Parte B bajo las secciones (i) y
(ii) anteriores será devuelto a la Parte B cuando cesen las causas que motivaron el
Incumplimiento del Primer Nivel de Calificación o el Incumplimiento del Segundo
Nivel de Calificación, respectivamente.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por el cumplimiento de las
anteriores obligaciones serán por cuenta de la Parte B.

A los efectos anteriores, “Garante” significa aquella entidad que proporciona una
garantía incondicional, irrevocable y a primer requerimiento con respecto a todas las
obligaciones presentes y futuras de la Parte B del Contrato de Permuta Financiera de
Intereses (la “Garantía”), y siempre que (A) una firma de abogados proporcione una
opinión legal confirmando que ninguno de los pagos efectuados por dicha entidad a la
Parte A bajo la Garantía está sujeto a deducciones o retenciones por o a cuenta de un
tributo; o (B) la Garantía determina que, si dicha deducción o retención existe, el pago
efectuado por dicha entidad se verá incrementado en aquella cantidad necesaria para que
el pago neto recibido por la Parte A sea igual a aquella cantidad que la Parte A hubiera
recibido de no haber existido la deducción o retención; y “Sustituto” significa aquella
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entidad que se subrogue en la posición contractual de la Parte B en el Contrato de
Permuta Financiera de Intereses o que suscriba un nuevo contrato de permuta con la
Parte A, en términos sustancialmente idénticos al Contrato de Permuta Financiera de
Intereses (lo cual será confirmado por la Parte A, actuando de forma diligente), y
siempre que (A) una firma de abogados proporcione una opinión legal confirmando que
ninguno de los pagos efectuados por dicha entidad a la Parte A está sujeto a
deducciones o retenciones por o a cuenta de un tributo; o (B) si dicha deducción o
retención existe, el pago efectuado por dicha entidad se verá incrementado en aquella
cantidad necesaria para que el pago neto recibido por la Parte A sea igual a aquella
cantidad que la Parte A hubiera recibido de no haber existido la deducción o retención.

Dicha entidad (Sustituto), a todos los efectos, pasará a ser considerada la Parte B en el
Contrato de Permuta Financiera de Intereses o en el nuevo contrato de protección que se
suscriba.

Una entidad contará con el “Primer Nivel de Calificación Requerido” (A) en el caso de
que dicha entidad cuente con una calificación de Moody’s para su deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada, si dicha calificación es P-1 y la calificación de
Moody’s para su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada fuese igual o
superior a A2, y (B) en el caso de que dicha entidad no cuente con una calificación de
Moody’s para su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada, si la calificación
de Moody’s para su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada fuese igual o
superior a A1.

Una entidad que no cuente con el “Primer Nivel de Calificación Requerido”, contará
con el “Segundo Nivel de Calificación Requerido” (A) en el caso de que dicha entidad
cuente con una calificación de Moody’s para su deuda a corto plazo no subordinada y
no garantizada, si dicha calificación fuese igual o superior a P-2 y la calificación de
Moody’s para su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada fuese igual o
superior a A3, y (B) en el caso de que dicha entidad no cuente con una calificación de
Moody’s para su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada, si la calificación
de Moody’s para su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada fuese igual o
superior a A3.

La ocurrencia, en su caso, de la resolución anticipada del Contrato de Permuta
Financiera de Intereses (por ejemplo, por incumplimiento grave de la Parte B de sus
obligaciones o por circunstancias objetivas sobrevenidas que afecten a la Parte B) no
constituirá en sí misma una causa de amortización anticipada de Bonos y liquidación
anticipada del Fondo, salvo que en conjunción con otros eventos o circunstancias
relativos a la situación patrimonial del Fondo se produjera una alteración sustancial o
permanente del equilibrio financiero. En caso de resolución anticipada del Contrato de
Permuta Financiera de Intereses, el pago del Importe de Liquidación que pudiera
resultar en favor de Barclays Bank PLC, Sucursal en España ocupará el noveno (9º)
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lugar en el Orden de Prelación de Pagos previsto en el apartado 3.4.6 del Módulo
Adicional, y el octavo (8º) lugar en el Orden de Prelación de Pagos de Liquidación del
Fondo previsto en el apartado 3.4.6 del Módulo Adicional.

El Contrato de Permuta Financiera de Intereses quedará resuelto de pleno derecho en
caso de que las Entidades de Calificación no confirmaran antes de la Fecha de
Suscripción, como finales, las calificaciones asignadas con carácter provisional a cada
una de las Series.

7. Otros aspectos relevantes

(i) Las liquidaciones que recibe Barclays Bank PLC, Sucursal en España están
originadas por un criterio de “caja” en el sentido de que son los intereses efectivamente
ingresados en la Cuenta de Tesorería, dentro de cada Periodo de Liquidación de la
permuta, las que determinan las cantidades que el Fondo paga a Barclays Bank PLC,
Sucursal en España en cada Fecha de Pago.

(ii) Las liquidaciones que Barclays Bank PLC, Sucursal en España paga en cada Fecha
de Pago también están originadas por un criterio de “caja”, al tomar como importe
nocional el importe variable que debe pagar la Parte A en cada Periodo de Liquidación,
vinculado a un criterio de “caja”.

(iii) En caso de sustitución de Barclays Bank PLC, Sucursal en España como
contraparte en el Contrato de Permuta Financiera de Intereses, las referencias a Barclays
Bank PLC, Sucursal en España en el Orden de Prelación de Pagos previsto en el
apartado 3.4.6 del Módulo del Folleto Informativo y en el Orden de Prelación de Pagos
de Liquidación del Fondo previsto en el apartado 3.4.6 del Módulo Adicional y las
reglas excepcionales previstas en el apartado 3.4.6 del Módulo Adicional se entenderán
realizadas a la nueva entidad de contrapartida. En caso de que se produzca una causa de
resolución anticipada del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, la Sociedad
Gestora deberá buscar, a ser posible antes de dar por resuelto el Contrato de Permuta
Financiera de Intereses, una entidad de contrapartida con unas calificaciones mínimas
de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de F1 según la escala de
calificación de Fitch y con unas calificaciones mínimas de su deuda a largo y a corto
plazo no subordinada y no garantizada de A2 y P-1, respectivamente, según la escala de
calificación de Moody’s con la que formalizar un nuevo contrato de permuta financiera
de intereses en condiciones sustancialmente idénticas al Contrato de Permuta Financiera
de Intereses y a las operaciones afectadas; todo ello actuando la Sociedad Gestora en
nombre y representación del Fondo y con el objeto de mantener la calificación otorgada
a los Bonos.
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4. Evolución del fondo

a) Tasas de amortización anticipada de los préstamos titulizados.

La tasa de amortización anticipada del activo durante el ejercicio 2010 ha sido del
4,19%. (2,21% en el ejercicio 2009).

Adicionalmente la tasa de amortización histórica del fondo es del 11,88%.

b) Información relevante en relación con garantías

La distribución según el valor de la razón entre el principal pendiente de amortizar de
los Préstamos Hipotecarios participados y el valor de tasación de los inmuebles
hipotecados expresados en tanto por cien, es la siguiente:

Cifras en miles de euros

Datos al 31/12/2010 Datos al 31/12/2009

Principal Principal

Intervalo Núm. % pendiente % Núm. % pendiente %

0,01- 40,00 1.875 40,76% 173.517 26,45% 1.757 37,21% 166.097 23,48%

40,01- 60,00 1.447 31,46% 236.721 36,09% 1.481 31,36% 248.873 35,19%

60,01 - 80,00 1.278 27,78% 245.757 37,46% 1.484 31,43% 292.351 41,33%

Total 4.600 100,00% 655.995 100,00% 4.722 100,00% 707.321 100,00%

Media Ponderada 51,49% 53,52%

c) Información sobre concentración de riesgos

Por deudor

La concentración de riesgos atendiendo al deudor se presenta en el siguiente cuadro:

Datos al 31/12/2010 Datos al 31/12/2009

1,31% 1,29%

Por distribución geográfica

Asimismo la distribución geográfica según la comunidad autónoma donde se ubica el
inmueble objeto de la garantía hipotecaria se presenta en el siguiente cuadro:
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Cifras en miles de euros

Datos al 31/12/2010 Datos al 31/12/2009

Principal Principal

Comunidad
Autónoma

Núm. % pendiente % Núm. % pendiente %

Andalucía 984 21,39% 131.342 20,02% 1.006 23,68% 140.534 19,87%

Aragón 164 3,57% 19.835 3,02% 173 3,66% 21.666 3,06%

Asturias 49 1,07% 5.112 0,78% 51 1,08% 5.734 0,81%

Baleares 178 3,87% 26.792 4,08% 182 3,85% 28.670 4,05%

Canarias 344 7,48% 45.077 6,87% 353 7,48% 48.517 6,86%

Cantabria 66 1,43% 8.311 1,27% 67 1,42% 8.811 1,25%

Castilla-León 167 3,63% 19.384 2,95% 169 3,58% 20.695 2,93%

Castilla La
Mancha

177 3,85% 21.033 3,21% 179 3,79% 22.361 3,16%

Cataluña 653 14,20% 109.429 16,68% 672 14,23% 118.135 16,70%

Ceuta 1 0,02% 20 0,00% 1 0,02% 21 0,00%

Extremadura 28 0,61% 2.985 0,46% 29 0,61% 3.213 0,45%

Galicia 223 4,85% 22.073 3,36% 228 4,83% 24.130 3,41%

Madrid 919 19,98% 156.539 23,86% 950 20,12% 170.528 24,11%

Murcia 89 1,93% 10.804 1,65% 93 1,97% 11.836 1,67%

Navarra 39 0,85% 4.850 0,74% 40 0,85% 5.218 0,74%

La Rioja 16 0,35% 2.365 0,36% 17 0,36% 2.510 0,35%

Comunidad
Valenciana

396 8,61% 53.527 8,16% 400 8,47% 56.525 7,99%

País Vasco 107 2,33% 16.518 2,52% 112 2,37% 18.217 2,58%

Total 4.600 100,00% 655.996 100,00% 4.722 100,00% 707.321 100,00%

Por Morosidad

La distribución por la antigüedad de la primera cuota vencida y no cobrada de las

participaciones hipotecarias en situación de impago, con información del principal

pendiente de vencer al 31 de diciembre de 2010 es la siguiente:
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Cifras en miles de euros

Antigüedad Número Importe impagado Deuda Deuda

Deuda Préstamos Principal Intereses

ordinarios

Total Pendiente

vencer

Total

Hasta 1 mes 25 9 4 13 4.225 4.238

De 1 a 2 meses 8 8 3 11 1.337 1.349

De 2 a 3 meses 19 27 13 40 3.412 3.454

De 3 a 6 meses 4 9 5 14 1.185 1.200

De 6 a 12 meses 5 29 15 44 1.203 1.247

De 12 a 18 meses 3 12 10 22 730 751

De 18 a 24 meses 3 35 33 68 728 797

De 2 a 3 años 7 100 125 225 1.568 1.793

Totales 72 229 208 437 14.388 14.829

Por rentabilidad

El rendimiento de los Préstamos Hipotecarios participados durante el ejercicio 2010 es

el siguiente:

Cifras en miles de euros

Índice de referencia EURIBOR AÑO

Nº Activos vivos 4.600

Importe pendiente 655.995

Márgen ponderado s/índice de referencia 0,42

Tipo de interés medio ponderado 1,78

En cuanto a la distribución por intervalos de los tipos de interés aplicable a los

Préstamos Hipotecarios participados es la siguiente:
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Cifras en miles de euros

Situación al 31/12/2010 Situación al 31/12/2009

Intervalo Principal Principal

% Tipo Núm. % pendiente % Núm. % pendiente %

Nominal

1,50 -1,99 4.600 100,00% 655.995 100,00% 2.294 48,58% 346.545 48,99%

2,00 - 2,49 0 0,00% 0 0,00% 1.684 35,66% 253.604 35,85%

2,50 – 2,99 0 0,00% 0 0,00% 256 5,42% 37.716 5,33%

3,00 - 3,49 0 0,00% 0 0,00% 239 5,06% 33.874 4,79%

3,50 - 3,99 0 0,00% 0 0,00% 249 5,28% 35.583 5,04%

Total 4.600 100,00% 655.995 100,00% 4.722 100,00% 707.321 100,00%

% Tipo de interés nominal:

Medio ponderado por Principal 1,78% 2,07%

d) Cantidades abonadas a los bonistas en cada una de las fechas de pago y tipos de

interés de los bonos al cierre del ejercicio

El detalle de los intereses abonados y de la amortización del principal por cada uno de

los tramos de bonos existentes hasta el 31 de diciembre de 2010 se resume en el cuadro

siguiente:
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Cifras en miles de euros

Serie A Serie B

ES0312285002 ES0312285010

INTERESES CAPITAL

SALDO
PRINCIPAL
PENDIENTE

DE PAGO

INTERESES CAPITAL

SALDO
PRINCIPAL
PENDIENTE

DE PAGO

16/07/2008 0,00 0,00 778.000,00 0,00 0,00 22.000,00

15/12/2008 16.999,30 23.361,47 754.638,53 507,39 0,00 22.000,00

16/03/2009 6.922,49 16.600,65 738.037,87 218,50 0,00 22.000,00

15/06/2009 3.637,93 19.651,19 718.387,68 125,13 0,00 22.000,00

15/09/2009 2.906,14 14.314,89 704.071,79 105,87 0,00 22.000,00

15/12/2009 1.909,68 12.927,56 691.144,24 76,35 0,00 22.000,00

15/03/2010 1.752,06 15.322,40 675.821,84 72,27 0,00 22.000,00

15/06/2010 1.640,80 11.392,25 664.429,58 70,28 0,00 22.000,00

15/09/2010 1.730,27 12.780,67 651.648,91 74,16 0,00 22.000,00

15/12/2010 1.942,04 12.298,94 639.349,97 82,25 0,00 22.000,00

Al 31 de diciembre de 2010, no existen cantidades no satisfechas por intereses o

principal a los titulares de los pasivos.
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e) Calificación crediticia de los Bonos emitidos por el fondo

El detalle de las calificaciones obtenidas por los Bonos emitidos por el fondo por cada

una de las series se muestra a continuación:

Denominación A A B B

ISIN ES0312285002 ES0312285002 ES0312285010 ES0312285010

Calificación - Fecha último cambio calificación crediticia 2008-07-16 2008-07-16 2008-07-16 2008-07-16

Calificación - Agencia de calificación crediticia

Moody´s SI SI

Fitch SI SI

Calificación - Situación actual AAA Aaa A Aa2

Calificación -Situación cierre anual anterior AAA Aaa A Aa2

Calificación - Situación inicial AAA Aaa A Aa2

f)Variaciones o acciones realizadas por las diferentes agencias de calificación

crediticia respecto de los bonos emitidos por el fondo, respecto del cedente, de los

administradores, agentes de pagos o contrapartidas de las permutas financieras

existentes o cualquier otra contrapartida de contratos suscritos por la sociedad gestora

en nombre del fondo

Durante el ejercicio 2010 el fondo no se ha visto afectado por variación alguna en los

ratings de los bonos emitidos ni de la entidades participantes en el mismo (cedente,

administrador, agente financiero,…).

5. Factores que han influido en los flujos de tesorería generados y aplicados en el
ejercicio.

Tal y como se indica en el folleto informativo del Fondo, los principales flujos
generados y aplicados durante el ejercicio 2010, son los derivados de las cantidades
percibidas por el Fondo de los activos titulizados y de los pagos efectuados a los
acreedores del fondo conforme a las condiciones establecidas en la documentación
formal del fondo.
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6. Escenario hipotético de flujos futuros de efectivo de los pasivos emitidos por el
Fondo hasta su vencimiento, en base a la actualización, a la fecha de las cuentas
anuales, de los parámetros utilizados en el momento de constitución del Fondo,
en relación con las tasas de morosidad, fallidos, amortización anticipada
respecto a los activos titulizados

El detalle de los flujos futuros de los pasivos emitidos por el fondo bajo las siguientes
hipótesis de tasas de amortización, se muestra en los cuadros de las siguientes páginas:
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Tasa de amortización anticipada 0%

Vida Media (años)

Principal Amortizado Intereses

Corto Plazo

Largo Plazo

36.238.599,88

603.111.374,92

0,00

0,00

A

Saldo Vivo al Final Periodo Principal AmortizadoFecha Pago Intereses

Bonos de la Serie

12,24 Número Bonos 15.560

31/12/2010 639.349.974,80 0,00 0,00

15/03/2011 621.751.077,96 17.598.896,84 0,00

15/06/2011 615.543.886,34 6.207.191,62 0,00

15/09/2011 609.316.068,34 6.227.818,00 0,00

15/12/2011 603.111.374,92 6.204.693,42 0,00

15/03/2012 596.909.868,90 6.201.506,02 0,00

15/06/2012 590.687.886,33 6.221.982,57 0,00

15/09/2012 584.448.713,72 6.239.172,61 0,00

15/12/2012 578.186.727,27 6.261.986,45 0,00

15/03/2013 571.899.902,16 6.286.825,11 0,00

15/06/2013 565.590.300,34 6.309.601,82 0,00

15/09/2013 559.271.186,26 6.319.114,08 0,00

15/12/2013 552.932.026,73 6.339.159,53 0,00

15/03/2014 546.569.521,98 6.362.504,75 0,00

15/06/2014 540.187.343,43 6.382.178,55 0,00

15/09/2014 533.792.218,20 6.395.125,23 0,00

15/12/2014 527.379.911,16 6.412.307,04 0,00

15/03/2015 520.945.513,32 6.434.397,84 0,00

15/06/2015 514.491.853,39 6.453.659,93 0,00

15/09/2015 508.024.974,41 6.466.878,98 0,00

15/12/2015 501.560.828,63 6.464.145,78 0,00

15/03/2016 495.077.345,44 6.483.483,19 0,00

15/06/2016 488.575.841,63 6.501.503,81 0,00

15/09/2016 482.071.812,88 6.504.028,75 0,00

15/12/2016 475.552.855,78 6.518.957,10 0,00

15/03/2017 469.014.651,28 6.538.204,50 0,00

15/06/2017 462.460.998,11 6.553.653,17 0,00

15/09/2017 455.916.168,78 6.544.829,33 0,00

15/12/2017 449.383.429,80 6.532.738,98 0,00

15/03/2018 442.841.222,26 6.542.207,54 0,00

15/06/2018 436.284.288,75 6.556.933,51 0,00

15/09/2018 429.707.712,82 6.576.575,93 0,00

15/12/2018 423.114.049,93 6.593.662,89 0,00

15/03/2019 416.501.636,07 6.612.413,86 0,00

15/06/2019 409.886.345,62 6.615.290,45 0,00

15/09/2019 403.274.087,92 6.612.257,70 0,00

15/12/2019 396.664.064,17 6.610.023,75 0,00

15/03/2020 390.047.102,65 6.616.961,52 0,00

15/06/2020 383.412.638,57 6.634.464,08 0,00

15/09/2020 376.845.962,65 6.566.675,92 0,00

15/12/2020 370.569.868,32 6.276.094,34 0,00

15/03/2021 364.284.065,97 6.285.802,35 0,00

15/06/2021 357.984.218,43 6.299.847,54 0,00

15/09/2021 351.678.707,75 6.305.510,68 0,00

15/12/2021 345.361.323,96 6.317.383,79 0,00

15/03/2022 339.056.142,59 6.305.181,37 0,00

15/06/2022 332.745.351,60 6.310.791,00 0,00

15/09/2022 326.452.392,37 6.292.959,22 0,00

15/12/2022 320.193.922,06 6.258.470,31 0,00

15/03/2023 313.953.687,89 6.240.234,17 0,00

15/06/2023 307.713.462,34 6.240.225,55 0,00

15/09/2023 301.461.080,19 6.252.382,15 0,00

15/12/2023 295.225.667,94 6.235.412,25 0,00

15/03/2024 289.018.231,15 6.207.436,79 0,00

15/06/2024 282.837.259,18 6.180.971,97 0,00

15/09/2024 276.689.849,70 6.147.409,47 0,00

15/12/2024 270.548.307,88 6.141.541,83 0,00

15/03/2025 264.401.264,70 6.147.043,18 0,00

15/06/2025 258.262.051,37 6.139.213,33 0,00

15/09/2025 252.144.332,61 6.117.718,75 0,00

15/12/2025 246.031.121,59 6.113.211,02 0,00

15/03/2026 239.919.637,73 6.111.483,86 0,00

15/06/2026 233.815.418,77 6.104.218,96 0,00

15/09/2026 227.724.980,11 6.090.438,66 0,00

15/12/2026 221.660.784,34 6.064.195,77 0,00

15/03/2027 215.625.225,57 6.035.558,77 0,00

15/06/2027 209.616.279,25 6.008.946,32 0,00

15/09/2027 203.669.252,50 5.947.026,75 0,00

15/12/2027 197.826.020,06 5.843.232,44 0,00

15/03/2028 192.047.345,16 5.778.674,91 0,00

15/06/2028 186.278.263,01 5.769.082,14 0,00

15/09/2028 180.514.807,43 5.763.455,59 0,00

15/12/2028 174.767.431,65 5.747.375,78 0,00

15/03/2029 169.057.471,34 5.709.960,31 0,00

15/06/2029 163.371.354,84 5.686.116,50 0,00

15/09/2029 157.719.174,81 5.652.180,03 0,00

15/12/2029 152.099.373,81 5.619.801,00 0,00

15/03/2030 146.515.496,59 5.583.877,23 0,00

15/06/2030 140.945.679,66 5.569.816,92 0,00

15/09/2030 135.394.021,76 5.551.657,91 0,00
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Tasa de amortización anticipada 5%

Vida Media (años)

Principal Amortizado Intereses

Corto Plazo

Largo Plazo

67.737.138,59

571.612.836,21

0,00

0,00

A

Saldo Vivo al Final Periodo Principal AmortizadoFecha Pago Intereses

Bonos de la Serie

6,72 Número Bonos 15.560

31/12/2010 639.349.974,80 0,00 0,00

15/03/2011 613.557.172,17 25.792.802,63 0,00

15/06/2011 599.405.543,54 14.151.628,63 0,00

15/09/2011 585.410.156,59 13.995.386,95 0,00

15/12/2011 571.612.836,21 13.797.320,38 0,00

15/03/2012 557.991.169,74 13.621.666,47 0,00

15/06/2012 544.519.297,55 13.471.872,19 0,00

15/09/2012 531.198.633,72 13.320.663,83 0,00

15/12/2012 518.021.664,35 13.176.969,37 0,00

15/03/2013 504.984.568,43 13.037.095,92 0,00

15/06/2013 492.087.659,51 12.896.908,92 0,00

15/09/2013 479.342.449,69 12.745.209,82 0,00

15/12/2013 466.736.509,53 12.605.940,16 0,00

15/03/2014 454.264.798,41 12.471.711,12 0,00

15/06/2014 441.929.309,88 12.335.488,53 0,00

15/09/2014 429.735.068,28 12.194.241,60 0,00

15/12/2014 417.676.072,89 12.058.995,39 0,00

15/03/2015 405.745.724,14 11.930.348,75 0,00

15/06/2015 393.945.242,65 11.800.481,49 0,00

15/09/2015 382.279.048,14 11.666.194,51 0,00

15/12/2015 371.159.536,48 11.119.511,66 0,00

15/03/2016 360.393.150,65 10.766.385,82 0,00

15/06/2016 349.744.315,17 10.648.835,49 0,00

15/09/2016 339.226.204,06 10.518.111,10 0,00

15/12/2016 328.825.462,05 10.400.742,01 0,00

15/03/2017 318.536.540,53 10.288.921,53 0,00

15/06/2017 308.361.631,53 10.174.909,00 0,00

15/09/2017 298.322.247,42 10.039.384,11 0,00

15/12/2017 288.419.780,98 9.902.466,43 0,00

15/03/2018 278.632.147,59 9.787.633,39 0,00

15/06/2018 268.952.943,59 9.679.204,00 0,00

15/09/2018 259.376.167,54 9.576.776,05 0,00

15/12/2018 249.902.954,01 9.473.213,53 0,00

15/03/2019 240.530.435,99 9.372.518,02 0,00

15/06/2019 231.272.356,06 9.258.079,92 0,00

15/09/2019 222.132.868,09 9.139.487,98 0,00

15/12/2019 213.109.734,79 9.023.133,29 0,00

15/03/2020 204.192.834,47 8.916.900,33 0,00

15/06/2020 195.370.855,48 8.821.978,99 0,00

15/09/2020 186.659.739,00 8.711.116,48 0,00

15/12/2020 178.050.397,92 8.609.341,08 0,00

15/03/2021 169.538.965,60 8.511.432,32 0,00

15/06/2021 161.119.880,99 8.419.084,61 0,00

15/09/2021 152.800.371,80 8.319.509,19 0,00

15/12/2021 144.572.983,36 8.227.388,44 0,00

15/03/2022 136.460.639,70 8.112.343,66 0,00

15/06/2022 128.444.090,70 8.016.549,00 0,00

15/09/2022 120.545.580,35 7.898.510,35 0,00

15/12/2022 112.780.290,28 7.765.290,07 0,00

15/03/2023 105.130.302,49 7.649.987,80 0,00

15/06/2023 97.575.948,15 7.554.354,33 0,00

15/09/2023 90.103.866,64 7.472.081,51 0,00

15/12/2023 82.742.156,07 7.361.710,57 0,00

15/03/2024 75.500.442,32 7.241.713,75 0,00

15/06/2024 0,00 75.500.442,32 0,00

639.349.974,80 0,00Totales
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Tasa de amortización anticipada 10%

Vida Media (años)

Principal Amortizado Intereses

Corto Plazo

Largo Plazo

98.039.041,35

541.310.933,45

0,00

0,00

A

Saldo Vivo al Final Periodo Principal AmortizadoFecha Pago Intereses

Bonos de la Serie

4,75 Número Bonos 15.560

31/12/2010 639.349.974,80 0,00 0,00

15/03/2011 605.374.705,51 33.975.269,29 0,00

15/06/2011 583.483.488,31 21.891.217,20 0,00

15/09/2011 562.118.591,45 21.364.896,86 0,00

15/12/2011 541.310.933,45 20.807.658,00 0,00

15/03/2012 521.026.654,09 20.284.279,36 0,00

15/06/2012 501.229.005,17 19.797.648,92 0,00

15/09/2012 481.909.107,43 19.319.897,74 0,00

15/12/2012 463.049.393,30 18.859.714,13 0,00

15/03/2013 444.636.333,36 18.413.059,94 0,00

15/06/2013 426.660.823,20 17.975.510,16 0,00

15/09/2013 409.125.188,54 17.535.634,66 0,00

15/12/2013 392.007.899,30 17.117.289,24 0,00

15/03/2014 375.443.961,23 16.563.938,07 0,00

15/06/2014 360.026.703,47 15.417.257,76 0,00

15/09/2014 344.982.642,53 15.044.060,93 0,00

15/12/2014 330.298.446,32 14.684.196,21 0,00

15/03/2015 315.960.479,20 14.337.967,12 0,00

15/06/2015 301.962.758,59 13.997.720,61 0,00

15/09/2015 288.302.488,99 13.660.269,60 0,00

15/12/2015 274.986.309,01 13.316.179,98 0,00

15/03/2016 261.984.759,66 13.001.549,34 0,00

15/06/2016 249.291.219,57 12.693.540,09 0,00

15/09/2016 236.912.631,91 12.378.587,66 0,00

15/12/2016 224.829.401,66 12.083.230,25 0,00

15/03/2017 213.030.063,36 11.799.338,30 0,00

15/06/2017 201.511.109,54 11.518.953,83 0,00

15/09/2017 190.288.468,07 11.222.641,46 0,00

15/12/2017 179.357.818,04 10.930.650,03 0,00

15/03/2018 168.691.486,46 10.666.331,58 0,00

15/06/2018 158.277.897,14 10.413.589,32 0,00

15/09/2018 148.106.085,45 10.171.811,69 0,00

15/12/2018 138.172.421,88 9.933.663,57 0,00

15/03/2019 128.469.380,24 9.703.041,64 0,00

15/06/2019 119.006.196,26 9.463.183,99 0,00

15/09/2019 109.782.457,82 9.223.738,43 0,00

15/12/2019 100.791.423,94 8.991.033,88 0,00

15/03/2020 92.018.609,70 8.772.814,24 0,00

15/06/2020 83.448.575,91 8.570.033,79 0,00

15/09/2020 75.093.380,71 8.355.195,20 0,00

15/12/2020 0,00 75.093.380,71 0,00

639.349.974,80 0,00Totales
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Tasa de amortización anticipada 15%

Vida Media (años)

Principal Amortizado Intereses

Corto Plazo

Largo Plazo

127.168.101,91

512.181.872,89

0,00

0,00

A

Saldo Vivo al Final Periodo Principal AmortizadoFecha Pago Intereses

Bonos de la Serie

3,68 Número Bonos 15.560

31/12/2010 639.349.974,80 0,00 0,00

15/03/2011 597.211.362,73 42.138.612,07 0,00

15/06/2011 567.785.296,86 29.426.065,87 0,00

15/09/2011 539.440.586,28 28.344.710,58 0,00

15/12/2011 512.181.872,89 27.258.713,39 0,00

15/03/2012 485.948.546,71 26.233.326,18 0,00

15/06/2012 460.678.493,64 25.270.053,07 0,00

15/09/2012 436.338.877,52 24.339.616,12 0,00

15/12/2012 412.889.183,17 23.449.694,35 0,00

15/03/2013 390.294.013,69 22.595.169,48 0,00

15/06/2013 369.044.600,10 21.249.413,59 0,00

15/09/2013 349.233.864,79 19.810.735,31 0,00

15/12/2013 330.147.089,11 19.086.775,68 0,00

15/03/2014 311.754.006,28 18.393.082,84 0,00

15/06/2014 294.032.072,32 17.721.933,96 0,00

15/09/2014 276.962.476,26 17.069.596,06 0,00

15/12/2014 260.516.753,24 16.445.723,02 0,00

15/03/2015 244.666.869,04 15.849.884,20 0,00

15/06/2015 229.393.152,82 15.273.716,22 0,00

15/09/2015 214.679.708,95 14.713.443,87 0,00

15/12/2015 200.520.602,11 14.159.106,85 0,00

15/03/2016 186.874.187,91 13.646.414,19 0,00

15/06/2016 173.722.484,76 13.151.703,15 0,00

15/09/2016 161.061.584,41 12.660.900,35 0,00

15/12/2016 148.861.360,54 12.200.223,87 0,00

15/03/2017 137.100.456,27 11.760.904,28 0,00

15/06/2017 125.765.986,92 11.334.469,35 0,00

15/09/2017 114.864.898,69 10.901.088,23 0,00

15/12/2017 104.384.026,65 10.480.872,04 0,00

15/03/2018 94.287.239,52 10.096.787,12 0,00

15/06/2018 84.555.165,88 9.732.073,65 0,00

15/09/2018 75.169.482,90 9.385.682,98 0,00

15/12/2018 0,00 75.169.482,90 0,00

639.349.974,80 0,00Totales
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7. Otra información de los activos y pasivos

Tanto los activos titulizados como los Bonos emitidos se encuentran denominados en
euros.



AyT GÉNOVA HIPOTECARIO XII, FONDO DE TITULIZACIÓN HIPOTECARIA 
 
FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTIÓN DEL 
EJERCICIO ACTUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 
 

 

 
Diligencia que levanta la Secretaria no Consejera del Consejo de Administración de Ahorro y 
Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A., Dña. Mª Araceli Leyva León, para 
hacer constar que, tras la formulación de las Cuentas Anuales y el Informe de Gestión de AyT 
Génova Hipotecario XII, Fondo de Titulización Hipotecaria correspondientes al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2010 por los miembros del Consejo de Administración de la 
Sociedad, en la sesión del 31 de marzo de 2011, todos los miembros del Consejo de 
Administración de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de 
la Memoria, Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Ingresos y Gastos 
Reconocidos, Estado de Flujos de Efectivo, Anexo e Informe de Gestión, en hojas de papel 
timbrado, cuya numeración se detalla en el Anexo, firmando cada uno de los señores Consejeros 
cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento. 
 
 

Madrid, 31 de marzo de 2011 
 
 
 
Firmantes 
 
 
 
 
 
 
D. José Antonio Olavarrieta Arcos  D. Antonio Fernández López  
Presidente 
 

 Vicepresidente 
 

   
 
 
 
 
D. Roberto Aleu Sánchez  D. Alejandro Sánchez-Pedreño Kennaird 
Consejero 
 
 

 Consejero 
 

   
 
 
 
D. José María Verdugo Arias  D. Luis Sánchez-Guerra Roig 
Consejero 
 

 Consejero 
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