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CLASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZAC ION DE ACTIVOS 

Bal ances de Situacion a 31 de diciembre 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 


I. Activos financieros a largo plazo 
I. Valorcs representativos de deuda 
2. Derechos de Credito 


Prestamos a Empresas 

Cuotas de arrcndamiento financiero (leasing) 

Acti vos dudosos 

Correceioncs de valor por dctcrioro de activos (-) 


3. Derivados 
II. Activos por impuesto diferido 
III. Otros activos no corrientes 

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

I. Deudores y otras cuentas a cobrar 
2. Valores representativos de dcuda 
3. Dercchos de Crcdito 


Prcstamos a Emprcsas 

Arrcndamiento financicro 

Otros 

Activos dudosos 

Correcciones de valor por detcrioro de activos (-) 

Intercses y gastos devengados no vcncidos 

Interescs vcncidos e impagados 


4. Dcrivados 
5. Otros activos financicros 

VI. Ajustes por periodificaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 
I. Tesoreria 

2. Otros activos liquidos equivalentes 

TOTAL ACTIVO 

Miles 
de euros 

2012 

6 
253.000 

38.205 
15.835 

(8.591 ) 

7 726 

6 
51.950 

1.570 
4.128 
8.331 

(4.103) 
869 
440 

8 
4.072 

28.512 

Nota 

2011 

332.626 
58.185 

5.835 
( 1.459) 

2.985 

67.392 
3.765 
1.991 
1.449 
(377) 

889 
184 

36.647 

394.944 510 .112 

La memoria adjllnta forma parte intcgrante de las ClIcntas Anualcs de 2012 . 
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ClASE 8.3 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Situaci6n a 31 de diciembre 

Nota Miles de euros 

2012 2011PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 

I. 	 Provisiones a largo plazo 
II. Pasivos financieros a largo pla:w 	 9 

I. 	 Obligaciones y otros valorcs negociables 
Series no subordinadas 27.809 137.827 
Series subordinadas 242.500 242.500 

2. 	 Deudas con entidadcs de credito 
Prestamo subordinado 24.805 24.890 
Correcciones dc valor por repcrcusi6n de perdidas(-) (2.677) ( 1.097) 
Intcrcscs y gastos dcvcngados no vcncidos 

3. 	 Derivados 
4. 	 Otros pasivos financieros 

III. Pasivos por impuesto diferido 
B) 	 PASIVO CORRIENTE 

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para 
la venta 
V. 	 Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 	 9 

I . 	 Aercedorcs y otras eucntas a pagar 
2. 	 Obligacioncs y otros valores negoeiablcs 

Series no subordinadas 101.960 104.673 
Correceioncs de valor por repereusi6n de pcrdidas( -) 
Intereses y gastos devengados no vcneidos 5 1 842 
Intereses veneidos c impagados 425 

1. 	 Dcudas con entidadcs de eredito 
Prestamo subordinado 
Correeeiones de valor por repcrcusi6n de pcrdidas(-) 
Intcreses y gastos devengados no vcncidos 4 47 
Intcrcscs veneidos c impagados 52 

4. 	 Derivados 
5. 	 Otros pasi vos finaneieros 

VII. Ajustes por periodificaciones 	 10 
I. 	 Comisiones 

Comisi6n soeiedad gcstora 2 II 
Comisi6n administrador 5 
Comisi6n agente finaneiero I pagos 2 
Comisi6n variable - resultados realizados 
Correcciones de valor por repereusi6n de perdidas (-) 
Otras eomisiones 10 5 

2. 	 Otros 407 
C) 	AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y 

GASTOS RECONOCIDOS 
VlIl.Activos financieros disponibles para la venta 
IX.Coberturas de flujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ga nancias y gastos/perdidas reconocidos 


XI.Gastos de constitucion en transicion 


394.944 510.112TOTAL PASIVO 

La memoria adjunta forma parte integrante de las 0 
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ClASE 8.3 

IM BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Cucntas de Pcrdidas y Ganancias 

Nota 

I. 	 Intereses y rendimientos asimilados 

Derechos de Cred ito 6 

Otros activos financieros 8 


2. 	 Intercses y cargas asimilados 
Obligaciones y otros valores negociablcs 9 
Deudas con entidades de eredito 9 
Otros pasi vos fonancicros 

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos efectivo (ncto) 

A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operacione, financicras (neto) 
5. Difercllcias de cambio (neto) 
6. Otro, ingrcsos de explotacion 
7. Otros gastos de explotacion 

Servicios cxteriores 

Servieios de profesionalcs indepcndientes 

Scrvicios bancarios y simi lares 


Tributos 
Otros gastos de gestion corrieme 


Comision de sociedad gcstora 

Comision administrador 

Comi,ion del agente financicro 

Comision variable - resultados realizados 

Otros gastos 


8. 	 Detcrioro de activos financicros (ncto) 6 
Dcterioro neto de Dercchos de Crcdito (-) 

9. Dotaeiones a provisiones (ncto) 
10. Gananeias (pcrdidas) en la baja de activos no corrientes en venIa 

II . Repcreusion de otras pcrdidas (+) 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre benefic ios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

Miles 

de euros 


2012 2011 

14 .941 
252 

2.234 
49 

(3319) 
(224) 

(842) 
(47) 

11.650 1.394 

102 

(63 I) 

(88) (II ) 
(44) (5) 
(22) (2) 

(8.777) (I) 
(48) (5) 

(10.858) ( 1.836) 

8.085 1.097 

La memoria adjunta forma parte integranle de las Cucnlas Anuales de 2012. 
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CLASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDa DE TITULIZACION DE ACTrvOS 

Estados de Flujos de Efectivo 

Miles de euros 

2012 20 II 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVlOADES 
DE EXPLOTACiON 5.638 (2. 020) 

I. 	 Flujo de eaja neto por intereses de las operaciones 
Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n 
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados 
Intercses eobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de pn~stamos y creditos en entidades de crCdito 
Otros intereses eobrados/pagados (neto) 

2. 	 Comisiones y gastos por scrvieios financieros pagados por el Fondo 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora 
Comisiones pagadas por administraei6n de los prestamos 
Comisiones pagadas al agente finaneiero 
Comisiones variables pagadas 
Otras comisiones 

3. 	 Otros flujos de eaja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaciones de fallidos y otros aetivos adquiridos 
Pagos de Provisiones 

Otros 

13.886 1.141 
(3.682) 

236 49 
(215) 

(97) 
(48) 
(24) 

(6.345) 
(348) (224) 

2.275 (2986) 

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTlVlOADES 
38.667INVERSION/ FINANCIACION 	 (13.773) 

4. 	 Filijos de eaja netos por emisi6n de Bonos de titulizaei6n de aetivos 
Cobros por emision de valores de titulizaeion 
Pagos por emision de valores de titulizaeion (aseguramiento colocaci6n) 

5. 	 Flujos de caja por adquisieion de activos financieros 
Pagos por adquisieion de Dereehos de Crcdito 
Pagos por adquisieion de otras inversioncs financieras 

6. 	 Flujos de caja netos por amortizaciones 
Co bros por amortizaeion de Dereehos de Credito 
Cobros por amortizacion de otros activos titulizados 
Pagos por amortizacion de valores de titulizaeion 

7. 	 Otros flujos provenientes de operaeiones del Fondo 
Cobros por eoncesiones de prcstamos 0 disposiciones de ereditos 
Pagos por amortizaeion de prcstamos 0 creditos 
Cobros Derechos de Credito pendientes ingreso 
Administraciones publicas - Pasivo 
Otros deudores y aereedores 

Cobros de Subvenciones 

90.738 

(112.731) 

2.000 
(2.085) 

8.306 
(I) 

485.000 

(485.000) 

13.603 

24.890 

174 

C) 	 INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO 0 
36_647(8.135)EQUIVALENTES 

Efectivo 0 equivalentes al eomienzo del ejercieio. 	 36.647 

28.5 12 36.647Efeetivo 0 equivalentes al final del ejereicio. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 2012. 
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CLASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTfVOS 

Estados de Ingresos y Gastos reconocidos 

Miles de euros 

2012 2011 

I. Activos financicros disponibles para la venta 
1.1. Ganancias (perdidas) por valoracion 

I. I. I. Importe bruto de las ganancias (pcrdidas) por valoracion 
1.1.2. Efecto fiscal 

1.2. Importes transfcridos a 13 cuenra dc pcrdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificacioncs 

1.4 . Importes repcrcutidos a la cuenta dc pasivo en cl periodo 

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

2. Cobertura de los flujos de cfectivo 
2.1. Ganancias (pcrdidas) por valoraci6n 

2.1.1 . Importe brulo de las ganancias (pcrdidas) por valoraci6n 
2. 1.2. Efeclo fiscal 

2.2 . Imporlcs lransfcridos a la cllcnla de pcrdidas y ganancias 
2.3 . Olras reclasificaciones 

2.4 . Importcs rcpercutidos a la cuenta dc pasivo en el periodo 

Total ingrcsos y gastos reconocidos por coberturas contables 

J. Olros ingrcsos/ganancias y gastos/pcrdidas reconocidos 
3. I. Importc de otros ingresoslganancias y gasloslpcrdidas reconocidos dircctamentc 

cn el balance del periodo 
3.1.1. Importe brulo de las ganancias (pcrdidas) por valoracion 
3.1.2. Efccto fiscal 

3.2. Importes transferidos ala cucnta de pcrdidas y ganancias 

3.3. Importcs repercutidos a la cucnla de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por OITOS ingresos/ganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIOOS (1+2+3) 

La memoria adjunla forma parte inlcgranlc dc las Cucnlas Anuales de 2012. 
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CLASE 8.8 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de Cuentas Anuales del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2012 

(I) Naturaleza y Actividades Principales 

(a) Constituci6n y naturaleza juridica 

1M BES EMPRESAS I, Fondo de Titulizaci6n de Activos, (en adelante el Fondo) se 
constituy6 mediante escritura publica el 16 de noviembre de 20 II, con canicter de 
fondo cerrado, agrupando Derechos de Credito cedidos por Banco Espirito Santo, 
S.A., Sucursal en Espana (en adelante el Cedente) por importe de 484.999.999,99 
euros (vease nota 6). 

Con fecha IS de noviembre de 20 II, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 
registr6 el Folleto del Fondo, en los registros oficiales correspondiente a la emisi6n de 
Bonos de Titulizaci6n con cargo al Fondo por 485.000 miles de euros (vease nota 9). 

EI Fondo se regula por 10 dispuesto en : 

la Escritura de Constituci6n del Fondo, 

- la Circular 2/2009, de 30 de marzo, sobre normas contables, Cuentas Anuales, estados 
financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los Fondos 
de Titulizaci6n , modificada por la Circular 4/20 I 0, de 14 de octubre, de la 
Comisi6n Nacional de Mercado de Valores. 

- el 	 Real Decreto 9261J998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de 
Titulizaci6n de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de TituJizaci6n y 
disposiciones que 10 desarrollan, 

- la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, en cuanto a 10 no 
contemplado en el Real Decreto 9261J998 yen tanto resulte de aplicacion, 

la Ley 31J 994, de J4 de abril, par la que se adapta la legislaci6n espanola en materia 
de Entidades de Credito a la Segunda Directiva de Coordinaci6n Bancaria y se 
introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero , 

- la 	 Ley 241J 988, de 28 de julio, del Mercado de VaJores, en 10 referente a su 
supervisi6n, inspeccion y sancion, 

- el Real Decreto J 31 0/2005 , de 4 de noviembre, por 10 que se desarrolla parcialmente 
la Ley del Mercado de Valores, en materia de admisi6n a negociaci6n de valores 
en mercados secundarios oficiaJes, de ofertas publicas de venta 0 suscripci6n y del 
folleto exigible a tales efectos, 
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CLASE B.a 

la 	Orden EHN3537/2005, de lOde noviembre, por la que se desarrolla el articulo 
27.4 de la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, 

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

EI 	Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, que esta 
integrado, fundamentalmente, en cuanto a su activo, por los Derechos de Credito y, en 
cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizaci6n de Activos emitidos en cuantia y 
condiciones tal que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

EI 	unico objeto del Fondo sera la transformaci6n de los activos que agrupara en valores 
de renta fija homogeneos, estandarizados, y, por consiguiente susceptibles de 
negociaci6n en mercados de valores organizados . 

La gesti6n y administraci6n del Fondo esta encomendada a Intermoney Titulizaci6n, 
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A., (en adelante la Sociedad Gestora) 
con domicilio en Madrid, plaza Pablo Ruiz de Picasso, I. Asimismo, en calidad de 
representante legal Ie corresponde la representaci6n legal y defensa de los intereses de 
los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores 
del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita en el registro especial de la Comisi6n 
Nacional del Mercado de Valores con el numero 10. 

(b) Duraci6n 

La actividad del Fondo se inici6 el dia 16 de noviembre de 20 II Y finalizara el 20 de 
noviembre de 2043 (Fecha de vencimiento legal) salvo que con anterioridad se 
hubiera procedido a la liquidaci6n anticipada del mismo. 

Uquidacion 

La Sociedad Gestora, previa comunicaci6n a la CNMV, estara facultada para proceder a 
la Liquidaci6n Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizaci6n Anticipada de la 
totalidad de la Emisi6n de Bonos y extinci6n del Fondo en cualquier fecha, en 
cualquiera de los siguientes supuestos: 

(i) 	 Cuando el importe del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito no 
Fallidos sea inferior al diez por ciento del Saldo Inicial de los Derechos de 
Credito en la Fecha de Constituci6n, y siempre y cuando el importe de la venta 
de los Derechos de Credito, pendientes de amortizaci6n , junto con el resto de los 
Recursos Disponibles, permita la cancelaci6n de las obligaciones de pago del 
Fondo. 

(ii) 	 Cuando, por raz6n de algun evento 0 circunstancia de cualquier indole ajeno 0 no 
al desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera una alteraci6n sustancial 0 se 
desvirtuase de forma permanente 0 se haga imposible 0 de extrema dificultad el 
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo requerido por el articulo 5.6 
de la Ley 19/ 1992. 
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ClASE 8.a 

(iii) 	 Obligatoriamente, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en 
concurso y habiendo transcurrido el plazo que reglamentariamente estuviera 
establecido al efecto 0, en su defecto, cuatro meses, sin haber sido designada una 
nueva sociedad gestora. 

(iv) 	 Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y 
permanente en relaci6n con alguno de los Bonos emitidos 0 se prevea que se va a 
producir. 

(v) 	 En el supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con el consentimiento y la 
aceptaci6n expresa de todos los Bonistas y de todos los que mantengan contratos 
en vigor con el Fondo, tanto en relaci6n al pago de las cantidades que dicha 
Liquidaci6n Anticipada implique como en relaci6n al procedimiento en que deba 
ser llevada a cabo. 

(vi) 	 Seis meses antes de la Fecha Final, aunque se encontraran aun debitos vencidos 
pendientes de cobro de los Derechos de Credito cedidos al Fondo. 

Seran requisitos necesarios para proceder a dicha Liquidaci6n Anticipada del Fondo, los 
siguientes: 

(i) 	 Que se hubieran obtenido, en su caso, las autorizaciones necesarias para ella de 
las autoridades u organismos administrativos competentes. 

(ii) 	 Que se proceda a la comunicaci6n a los tenedores de los Bonos, en la forma 
prevista en este parrafo y con una antelaci6n de quince (15) Dias Habiles, del 
acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la Liquidaci6n Anticipada del 
Fondo. Dicha comunicaci6n, que habra sido previamente puesta en conocimiento 
de la CNMV, mediante la publicaci6n del preceptivo hecho relevante de 
conformidad con 10 dispuesto en el articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores, 
y de la Agencia de Calificacion, debera ser asimismo publicada en el Boletin de 
Cotizaci6n Diario del Mercado AIAF 0 a traves de cualquier otro medio de 
difusi6n que sea de general aceptaci6n por el mercado y que garantice una 
difusi6n adecuada de la informaci6n, en tiempo y contenido. Esta comunicaci6n 
debera contener la descripci6n (i) del supuesto 0 supuestos por los que se 
procede a la Liquidacion Anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para 
Ilevarla a cabo, y (iii) la fonna en que se va a proceder para atender y cancelar las 
obligaciones de pago derivadas de los Bonos de acuerdo con el Orden de 
Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n previsto en el apartado 3.4.6.5. del Modulo 
Adicional del Folleto del Fondo. 
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Con el objeto de que el Fondo, a traves de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la 
Liquidaci6n Anticipada del Fondo y con ella a la Amortizaci6n Anticipada de la 
Emisi6n de Bonos, la Sociedad Gestora , en nombre y por cuenta del Fondo, procedeni 
a: 

(i) 	 Vender los Derechos de Credito por un precio que no podnl. ser inferior ala suma 
del valor del principal mas los intereses devengados y no cobrados de los 
Derechos de Credito pendientes de amortizaci6n. 

(ii) 	 Cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de 
liquidaci6n del Fondo. 

En caso de que, tanto porque las actuaciones anteriores fueran insuficientes 0 existieran 
Derechos de Credito u otros activos remanentes en el Fondo, la Sociedad Gestora 
procedera a venderlos para 10 que recabara oferta de, al menos, cinco (5) entidades de 
entre las mas activas en la compraventa de estos activos que, a su juicio, puedan dar 
valor de mercado, en las condiciones mas favorables posible . La Sociedad Gestora 
estara obligada a aceptar la mejor oferta recibida por los activos ofertados. Para la 
fijaci6n del valor de mercado, la Sociedad Geslora podra oblener los informes de 
valoraci6n que juzgue necesarios. 

La 	Sociedad Gestora , una vez retenidos los importes que estime necesarios para hacer 
frente a gastos de extinci6n (Reserva para Gastos de Extinci6n), aplicara 
inmediatamente todas las cantidades que vaya obteniendo por la enajenaci6n de los 
Derechos de Credito del Fondo u otros activos remanentes al pago de los diferentes 
conceptos, en la forma y cuantia recogidos en el Orden de Prelaci6n de Pagos de 
Liquidaci6n descrito en el apartado 3.4.6.4. del M6dulo Adicional del Folleto del 
Fondo. 

Exlinciol1 

EI Fondo se extinguira en todo caso a consecuencia de las siguientes circunstancias: 

(i) 	 Poria amortizaci6n integra de los Derechos de Credito que agrupa . 

(ii) 	 En la fecha en que se produzca la total liquidaci6n de las obligaciones de pago 
del Fondo. 

(iii) 	 Por la finalizaci6n del procedimiento de Liquidaci6n Anticipada del Fondo 
descrito en el apartado 4.4.3. del Documento de Registro del Folleto del Fondo. 

(iv) 	 En la Fecha Final del Fondo, aunque se encontraran aun debilos vencidos 
pendientes de cobro . 
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La extinci6n del Fondo se pondni en conocimiento de la CNMV y de la Entidad 
Directora tan pronto esta fuera confirmada y se hani publica por el procedimiento 
seiialado en este apartado. 

En el supuesto de que se haya producido la extinci6n del Fondo por las causas 
establecidas en los apartados (i) a (iv) anteriores, transcurrido un plazo de seis (6) 
meses desde la liquidacion de los activos remanentes del Fondo y de la distribucion de 
los Recursos Disponibles, la Sociedad Gestora otorgani un acta notarial declarando (i) 
extinguido el Fondo as! como las causas que motivaron su extinci6n, (ii) el 
procedimiento de comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la CNMV lIevado a 
cabo y (iii) la distribuci6n de las cantidades disponibles del Fondo, siguiendo el Orden 
de Prelaci6n de Pagos de Liquidacion, y dan! cumplimiento a los demas tramites 
administrativos que resulten procedentes. Dicho documento notarial sera remitido por 
la Sociedad Gestora a la CNMV. 

(c) Recursos Disponibles 

En cada Fecha de Pago del Fondo, se consideraran Recursos Disponibles los siguientes 
conceptos identificados como tales por la Sociedad Gestora (conforme a la 
informacion recibida del Cedente como administrador, en los conceptos que aplique): 

(i) 	 Las cantidades depositadas en el ultimo Per!odo de Cobro en la Cuenta de 
Tesoreria 0 en cualquier otra cuenta que conforme al apartado 3.4.4. del M6dulo 
Adicional del Folleto de Emisi6n la pueda complementar 0 sustituir en concepto 
de Principal, Intereses Ordinarios de los Derechos de Credito, asi como en 
concepto de intereses de demora de las Operaciones de Financiaci6n de las que 
aquellos se derivan, as! como cualesquiera otros conceptos cobrados procedentes 
de aquellos hasta el ultimo dia del mes anterior (incluido). 

(ii) 	 Rendimientos cobrados por la Cuenta de Tesoreria durante los Periodos de 
Intereses de la Cuenta de Tesoreria inmediatamente anteriores a la Fecha de 
Pago, y de cualquier otra que pueda haber abierto la Sociedad Gestora en nombre 
y representaci6n del Fondo. 

(iii) 	 En la primera Fecha de Pago, los importes dispuestos del Prestamo Subordinado 
DI. 

(iv) 	 Los posibles sobrantes del Prestamo Subordinado GI , en la parte en que haya 
podido exceder de los gastos de constituci6n. 

(v) 	 Los importes correspondientes a la Disposici6n del Fondo de Reserva. 

(vi) 	 El producto de la liquidaci6n en su caso, y cuando corresponda, de los activos del 
Fondo. 

Los Recursos Disponibles se aplicaran en cada Fecha de Pago conforme al Orden de 
Prelacion de Pagos que se recoge a continuaci6n. 



OL0693651 

ClASE 8.8 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

(d) Orden de Prelaci6n de Pagos 

Los Recursos Disponibles se aplicaran en cualquier Fecha de Pago distinta de la Fecha de 
Liquidaci6n Anticipada del Fondo a los siguientes conceptos, estableciendose como 
Orden de Prelaci6n en caso de insuficiencia de fondos, el orden en que se enumera a 
continuaci6n: 

(i) 	 Gastos ordinarios y extraordinarios e impuestos del Fondo. 

(ii) 	 Pago de los intereses de los Bonos A. 

(iii) 	 Retenci6n de la Cantidad Disponible para Amortizar para su aplicaci6n, a la 
amortizaci6n de los Bonos A, de acuerdo con el apartado 4.9 de la Nota de 
Valores del Folleto del Fondo. 

(iv) 	 Retenci6n del imp0l1e suficiente para mantener el Nivel Inicial del Fondo de 
Reserva. Una vez se hayan amortizado completamente los Bonos A, esta 
dotaci6n se efectuanl con posteriori dad a la amortizaci6n de los Bonos B. 

(v) 	 Pago de los intereses de los Bonos B. 

(vi) 	 Retenci6n de la Cantidad Disponible para Amortizar para su aplicaci6n , a la 
amortizaci6n de los Bonos B de acuerdo con las reglas del apartado 4.9.3. de la 
Nota de Valores del Folleto del Fondo. 

(vii) 	 Pago de intereses del Prestamo Subordinado Dl. 

(viii) 	 Pago de intereses del Prestamo Subordinado Gl. 

(ix) 	 Pago de intereses del Prestamo Subordinado FR . 

(x) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Subordinado DI. 

(xi) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Subordinado Gl. 

(xii) 	 Amortizaci6n del principal del Prestamo Subordinado FR. 

(xiii) 	 Pago en concepto de Comisi6n Variable. 

(e) Gesti6n del Fondo 

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



OL0693652 

CLASE B.3 

Intermoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. es la 
gestora del Fondo, actividad por la que recibe en cada Fecha de Pago, una comisi6n 
peri6dica que se devengani diariamente desde la constituci6n del Fondo hasta su 
extinci6n y que se liquidani y pagani por periodos vencidos en cad a Fecha de Pago. 

Adicionalmente, como compensaci6n a los servicios de constituci6n del Fondo, 
recibi6 una comisi6n inicial por importe de 90 miles de euros. 

(f) Administrador de los Derechos de Credito 

Banco Espirito Santo, S.A. , Sucursal en Espana como administrador de los Derechos 
de Credito, percibe una remuneraci6n que se devengara anualmente en cada Fecha de 
Pago, del 0,0 I% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito no 
Fallidos en la Fecha de Pago del Fondo inmediatamente anterior. Dicha comisi6n se 
entendera bruta , en el sentido de incluir cualquier impuesto directo 0 indirecto 0 

retenci6n que pudiera gravar la misma. 

(g) Comision Variable 

El Cedente tendni derecho a la Comisi6n Variable. Dicha Comisi6n Variable se 
devengara diariamente. Se define la Comisi6n Variable como la diferencia entre (i) 
todos los ingresos que puedan derivarse de los Derechos de Credito mas los 
rendimientos de la Cuenta de Tesoreria y cualquier otro que pudiera corresponderle al 
Fondo; menos (ii) todos los gastos del Fondo, incluidos los intereses de su 
financiaci6n, los necesarios para su constituci6n y su funcionamiento, y la cobertura 
de cuantos impagos se produzcan en los Derechos de Crcdito que integran su activo. 
En la Fecha de Liquidaci6n Anticipada, 0, en su caso, en la Fecha Final, se sumara, 
adicionalmente, el remanente tras la liquidaci6n de todas las obligaciones de pago del 
Fondo. 

La Sociedad Gestora procedera a efectuar dicho pago en concepto de Comisi6n 
Variable en cada Fecha de Pago, con el limite de los Recursos Disponibles de acuerdo 
con el Orden de Prelaci6n de Pagos una vez atendidos todos los conceptos anteriores 
al numero que en el Orden de Prelaci6n de Pagos correspondiente ocupa la Comisi6n 
Variable. 

En su caso, todos los tributos relativos a los pagos realizados en este concepto seran a 
cargo de su perceptor. En el caso de que los pagos en cuesti6n den lugar a la 
repercusi6n obligatoria de cualquier tributo, el importe a satisfacer se reducira en la 
medida necesaria para que, incrementado en el tributo a repercutir, se mantenga la 
contraprestaci6n pactada , que se habra de considerar a estos efectos como importe 
total incluidos cualesquiera tributos que pudieran ser repercutidos al Fondo. 

EI Cedente podra ceder, transferir, sustituir y subrogar los derechos y obligaciones 
que se deriven de su derecho en este concepto siempre que cuente con el previo 
consentimiento de la Sociedad Gestora. 
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(h) Agente financiero 

Banco Santander es la entidad que de acuerdo con el Contrato de Agencia Financiera, 
presta los servicios de apertura y mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria y agencia 
de pagos en la emision de los Bonos. 

EI 	Agente financiero recibira de la Sociedad Gestora una comision por sus servicios de 
agencia financiera igual a 22 miles de euros anuales liquidables en cada Fecha de 
Pago. 

EI 	 lOde octubre de 2012, debido a la rebaja de calificacion del Banco Santander por 
parte de Moody 's, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, procedio a 
Ja apertura de una cuenta corriente en Banco de Espana, en la que estan depositados 
los recursos liquidos del Fondo en lugar de estarlo en la Cuenta de Tesoreria, la cual 
solo se empleara para efectuar los pagos en cada Fecha de Pago. 

(i) Normativa Legal 

EI 	Fondo esta regulado por el Real Decreto 926IJ 998 y la Ley 1911992, sobre Regimen 
de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion 
Hipotecaria, por la Ley 241l988, del Mercado de Valores, por la Ley 2IJ 981, de 
regulacion del mercado hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo 0 

modificacion de las normas citadas, por la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la 
Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada porIa Circular 4/2010, de 14 
de octubre, sobre normas contables, Cuentas Anuales, estados financieros publicos y 
estados reservados de informaci6n estad istica de los fondos de titulizaci6n y por las 
demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momenta que resulten 
de aplicacion, asi como y por 10 dispuesto en la propia escrilura de constituci6n del 
Fondo. 

U) Fondo de Reserva 

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles perdidas debidas a los Derechos de 
Credito impagados y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo de 
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, el Fondo con tara con un Fondo de 
Reserva. 

EI 	 Fondo de Reserva se apJicara, en cad a Fecha de Pago, en una cantidad igual a la 
Disposicion del Fondo de Reserva , al cumplimiento de las obligaciones de pago 
contenidas en el Orden de Prelaci6n de Pagos 0, en su caso, el Orden de Prelacion de 
Pagos de Liquidacion, establecidos en el apartado 3.4.6. del Modulo Adicional del 
Folleto del Fondo. 

EI 	 Fondo de Reserva se ha constituido en la Fecha de Desembolso, con cargo a los 
fondos provenientes del Prestamo Subordinado FR, por un importe igual al 5% de la 
suma del Saldo Nominal Inicial de los Bonos, es decir, 24.250 miles de euros . 

En cada Fecha de Pago, la Sociedad Gestora aplicara los Recursos Disponibles de 
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos y, en la medida que sean suficientes una 
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vez atendidos los puntos (i) a (iii) del mismo, a la dotacion de Nivel Inicial del Fondo 
de Reserva. 

Para cad a Fecha de Pago, que sea distinta de la Fecha de Liquidacion del Fondo, la 
Sociedad Gestora calculara el "Nivel del Fondo de Reserva" como el maximo entre (i) 
cero (0) y (ii) la diferencia entre el Nivel Inicial del Fondo de Reserva menos el 
importe acumulado de todas las Disposiciones del Fondo de Reserva en Fechas de 
Pago anteriores mas el importe acumulado de todas las cantidades aplicadas en todas 
las Fechas de Pago anteriores al punto (iv) del Orden de Prelacion de Pagos. 

En cada Fecha de Pago distinta de la Fecha de Liquidacion anticipada, la "Disposicion 
del Fondo de Reserva" consistira en un importe equivalente al men or de los siguientes 
conceptos: 

(i) 	 el Nivel del Fondo de Reserva; y 

(ii) 	 la diferencia positiva entre (a) los importes debidos a impuestos y gastos 
ordinarios y extraordinarios del Fondo, comision de la Sociedad Gestora y la 
comision del Agente de Pagos y la comision de administracion, y los intereses 
devengados de los Bonos A (y, una vez amortizados los Bonos A, los intereses 
devengados de los Bonos B); y (b) los conceptos (i), (ii), (iii), (iv) y (vi) del 
apartado 3.4.6.1. del Modulo Adicional del Folleto de Emision sobre Recursos 
Disponibles; y si esta diferencia fuese negativa, cero. En la Fecha de Liquidacion 
anticipada la Disposicion del Fondo de Reserva sera el Nivel del Fondo de 
Reserva. 

(k) Regimen fiscal del Fondo 

Una relacion de las principales cuestiones se detalla a continuacion : 

(i) 	 La constitucion , la disolucion y cualquier otra operacion societaria que pudiera 
realizar el Fondo esta exenta del concepto "operaciones societarias" del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos luridicos Documentados 

(ii) 	 Los Fondos de Titulizacion de Activos, de acuerdo con el Art.7.l.h del Texto 
Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, son sujetos pasivos del 
Impuesto sobre Sociedades, determinando su base imponible conforme a 10 
dispuesto en el Titulo IV del citado cuerpo normativo, tributando al tipo general 
vigente en cada momento, y que en la actualidad se encuentra fijado en el 30% 
para los periodos impositivos iniciados a partir del I de enero de 2008. 

(iii) 	 Los rendimientos de capital mobiliario de los Fondos de Titulizacion se encuentran 
sujetos al regimen general de retenciones a cuenta del Impuesto sobre 
Sociedades, con la pal1icularidad de que el articulo 59, k) del Reglamento, 
aprobado por Real Decreto 1777/2004, de 30 de julio, declara no sometidos a 
retencion "los rendimientos de Participaciones Hipotecarias, Prestamos u otras 
Derechos de Credito que constituyan ingreso de los Fondos de Titulizacion" . 

(iv) 	 Los servicios de gestion prestados por la Sociedad Gestora al Fondo estan exentos 
dellmpuesto sobre el Valor Aiiadido. 
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(v) La constituci6n y cesi6n de garantias esta sujeta al regimen tributario general. 

(vi) 	 La emisi6n, suscripci6n, transmisi6n, amortizacion y reembolso de los Bonos esta 
exenta del Impuesto sobre el Valor Aiiadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. 

(2) Bases de Presentaci6n 

(a) Imagen Fiel 

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de Intermoney 
Titulizaci6n, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion han formulado estas 
Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2012 con el objeto de mostrar la 
imagen fiel del patrimonio y, de la situacion financiera a 31 de diciembre de 2012 y 
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situacion financiera 
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012. 

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido 
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion 
contenidos en la Circular 212009, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del 
Mercado de Valores, modificada por la Circular 412010, 14 de octubre. Por esta razon 
y de acuerdo con 10 contenido en el articulo 16 del Codigo de Comercio que autoriza 
la modi ficacion de las estructuras del balance 0 la cuenta de perdidas y ganancias, se 
modifica la correspondiente a la cuenta de perdidas y ganancias y la definicion de las 
cuentas contables y el modelo del estado de origen y aplicaci6n de fondos al objeto de 
mostrar la imagen fiel del Fondo en base a su operativa. 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance de siluacion, la cuenta de perdidas y 
ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efeclivo y 
la memoria, de la que forman parte los estados financieros publicos S.05.01, S.05.02, 
S.05.03, S.05.04 y el aparlado correspondiente a las notas explicativas del estado 
S.06, adjuntos en el Anexo 1. 

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2012 , han sido formuladas al objeto de 
cumplir con las obligaciones de verificacion y publ.icidad de la informacion contable 
contenida en la escritura de constituci6n del Fondo. 

Con fecha 15 de marzo de 2013 , Jas Cuentas AnuaJes del ejercicio han sido formuladas 
por el Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora y se someteran a la 
aprobacion de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que serfm 
aprobadas sin cambios signi ficativos . 

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes Cuentas 
Anuales han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indique 10 contrario. 
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(b) Comparacion de la informacion. 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada 
una de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las 
ci fras del periodo comprendido entre elide enero y eJ 31 de diciembre de 2012, Jas 
correspondientes al ejercicio anterior. La informacion contenida en esta memoria 
referida al ejercicio 20 II se presenta exclusi vamente, a efectos comparati vos y por 
consiguiente, no constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2011. 

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

En la preparacion de las Cuentas Anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad 
Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la 
aplicacion de las politicas contables y a los saJdos de los activos, pasivos, ingresos, 
gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las presentes Cuentas 
Anuales. 

Las estimaciones y asunciones reali zadas estan basadas en la experiencia historica y en 
otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las 
circunstancias y cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre 
el valor contable de los activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante 
otras fuentes . Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. 
Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones pod ria 
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos 
afectados. Si como consecuencia de estas revisiones 0 de hechos futuros se produjese 
un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de perdidas y 
ganancias de ese periodo y de periodos sucesivos . 

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas Cuentas Anuales 
se refieren a: 

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

Cancelacion anticipada (Nota I.b). 

Para estas estimaciones se sigue y aplica 10 establecido por la Circular 2/2009, de 25 de 
marzo y, en su caso, en la escritura de constitucion del Fondo. 

(d) Agrupacion de partidas 

En 	la confeccion de estas Cuentas Anuales no se ha procedido ala agrupacion de partidas 
relativas al Balance, Cuenta de Perdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo y 
Estados de Ingresos y Gastos. 

(e) Elementos recogidos en varias partidas. 

En la confeccion de estas Cuentas Anuales no se han registrado elementos patrimoniales 
en dos 0 mas partidas del Balance. 
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(3) Principios Contables y Normas de Valoracion 

Las Cuentas Anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoracion 
contenidas en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de 
Valores en vigor, modi ticada por la Ci rcular 04/20 I 0, del 14 de octubre. 

Los principales criterios de valoracion seguidos en la elaboracion de las Cuentas Anuales 
adjuntas han sido los siguientes: 

(a) Empresa en funcionamiento 

EI 	Consejo de Administracion de Intermoney Titulizacion, S.G.F.T. ha considerado que 
la gestion del Fondo continual'li en un futuro previsible, pOl' 10 que la aplicacion de los 
principios y criterios con tables no tiene el proposito de determinar el valor del 
patrimonio neto a efectos de su transmision global 0 parcial, ni el impol1e resultante 
en caso de su liquidacion total. 

(b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es 
decir en funcion de la corriente real que los mismos representan, con independencia 
del momento en el que se produzca el cobro 0 pago de los mismos, siempre que su 
cuantia pueda determinarse con fiabilidad. 

(c) Corriente y No Corriente 

Se 	corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento 
total 0 parcial, enajenacion 0 realizacion, se espera que se produzca en un plazo 
maximo de un ano a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no 
corrientes. 

(d) Activos dudosos 

EI 	valor en libros de los epigrafes de "Activos dudosos" recogeni el importe total de los 
instrumentos de deuda y Derechos de Credito que cuenten con algun importe vencido 
por principal, intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de 
antiguedad, as! como aquellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso 
total (principal e intereses) en los terminos pactados contractual mente. 

(e) Gastos de constitucion y de emision de Bonos 

Se corresponden con los gastos incurridos en la constitucion del Fondo, registnindose por 
el importe real incurrido. 

(f) Activos tinancieros 

Los activos tinancieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una 
parte obligada del contrato 0 negocio juridico conforme a las disposiciones del 
mismo. 
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(g) Prestamos y partidas a cobrar 

En esta categoria se clasificanin aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos 
de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada 0 determinable y 
no se negocian en un mercado activo. 

En esta categoria se incluyen los Derechos de Credito que dispone el Fondo en cada 
momento. 

Valoracioll inicial 

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

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

Valoracioll posterior 

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

No obstante 10 anterior, los activos financieros con vencimiento no superior a un ano que, 
de acuerdo con 10 dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su 
valor nominal, continuaran valorandose por dicho importe. 

(h) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos 0 asumidos por el Fondo se clasificanln 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad economica 
supongan para este una obligaci6n contractual, directa 0 indirecta, de entregar efectivo 
u otro activo financiero, 0 de intercambiar activos 0 pasivos financieros con terceros 
en condiciones potencial mente desfavorables. 

(i) Debitos y partidas a pagar 

En esta categoria se cJasificaran, principal mente, aquellos pasivos financieros emitidos 
por el Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros , es decir, las 
obligaciones, Bonos y pagares de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

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



OL069365 9 


CLASE B.a 

Valoraciol1 inicial 

Los pasivos financieros incJuidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contra rio, sera el precio de la transaccion, que 
equivaldra al valor razonable de la contraprestaci6n recibida ajustado por los costes de 
transaccion que les sean directamente atribuibles. 

Se consideranin costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccion y 
aseguramiento de la emis ion , la comision inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las 
tasas del Organo Regulador, los costes de registro de los folletos de emision y los 
costes derivados de la admisi6n a negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

No obstante, 10 senalado en el pimafo anterior, los debitos con vencimiento no superior a 
un ano y que no tengan un tipo de interes contractual, cuyo importe se espera pagar en 
corto plazo, se podran valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar 
los flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoracion posterior 

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

Repercusion de perdidas a los pasivos jinancieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el 
Fondo, comenzando por la cuenta de periodi ficacion de la comision variable, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido 
contractual mente para cada Fecha de Pago. 

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

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

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

La reversi6n de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca 
cuando el Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al 
establecido anteriormente para la repercusi6n de perdidas, terminando por la comisi6n 
variable periodificada . 
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Dicha reversi6n se registra como un gasto en la partida "Repercusi6n de perdidas 
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en 
libros de los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversi6n si no 
se hubiese realizado la repercusi6n de perdidas. 

Cancelacion 

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

(j) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n emitidos y de los prestamos mantenidos con 
entidades de credito, que aun no han sido pagados, calculados de acuerdo con el tipo 
de interes efecti vo. 

(k) Ajustes por periodificaci6n 

Corresponden, principalmente, a la periodificaci6n realizada de las comisiones 
devengadas por terceros, registrandose por su valor real en funci6n de cada uno de los 
contratos suscritos, todos ellos en relaci6n con la administraci6n financiera y 
operativa del Fondo. 

A 31 de diciembre de 2012 el epigrafe de activo "Ajustes por periodificaciones" recoge 
un anticipo de la Comisi6n Variable pagado al Cedente por importe de 4.072 miles de 
euros. [ I anti cipo sobre b comisi6n v:mahlc ~\: ha producido como conscclIcncia de la 
cxislencia dt: reclirsos ·ufi l enh~s para d rwgo por este concepto, L1na ve7 sat isfechos 
los pago· anteriorc. tie la orden de prelacion, :lLlnqul: d Fondo presentc 1::1 LOll1isicln 
Va ri:lole corregicla por imputat ion de perdidas . 

(1) Impuesto sobre Sociedades 

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

(m) Deterioro del valor de los activos financieros 

EI 	 valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad 
Gestora con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia 
objeliva de que se ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se 
reconoceni en los pasivos financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de 
constituci6n del. Fondo, una reversion en el valor de los mismos con abono en la 
cuenta de perdidas y ganancias. 
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(n) Derechos de Credito 

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

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda corresponden a 
todos los importes, principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo 
obtendra durante la vida del instrumento. En su estimacion se considerara toda la 
informacion relevante que este disponible en la fecha de formulacion de los estados 
financieros y que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos 
de efectivo contractuales. 

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cllenten con 
garantias reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesion del instrumentos 
o figuren en la informacion facilitada a los titulares de los pasivos emitidos por el 
Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el 
importe de los costes necesarios para su obtencion y posterior venta, con 
independencia de la probabilidad de la ejecucion de la garantia . 

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

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

EI 	 descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no sea material, particularmente, cuando el plazo previsto para el cobro 
de los flujos de efectivo sea igual 0 inferior a tres meses. 
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En el calculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podran 
utilizar modelos basados en metodos estadisticos. No obstante, el importe de la 
provision que resulte de la aplicacion de 10 previsto en los parrafos anteriores no 
podra ser inferior a la que se obtenga de la aplicacion, para los activos dudosos, de los 
porcentajes minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican a 
continuacion y que calculan las perdidas por deterioro en funcion del tiempo 
transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca 
impagado de una mi sma operacion : 

a) Tratamiento general 

Porcentaje (%) 

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

La escala anterior se aplicara, pOl' acumulacion , al conjunto de operaciones que el 
Fondo mantenga con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considerara como fecha para 
el calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que 
permanezca impagado, 0 la de la calificacion de los activos como dudosos si es 
anterior. 

b) Operaciones con garanlia inmobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financi eros calificados como 
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean 
primera carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del 
Fondo 0, en su caso , de la entidad , se estimara, segtin el tipo de bien sobre eJ que 
recae el derecho real, con los siguientes criterios: 

(i) 	 Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. lncluye las viviendas con 
cedula de ocupacion en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene 
los vinculos personales mas fuertes. La estimacion del valor de los derechos 
recibidos en garantia sera como maximo eJ valor de tasacion, ponderado por 
un 80 por ciento. 



OL06936 63 

CLASE 8.3 

(ii) 	 Fincas rUsticas en explotaci6n, y oficinas, locales y naves polivalentes 
tenninadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no 
esta autorizada la edificaci6n para usos distintos a su naturaleza agricola, 
forestal 0 ganadera; as! como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 

no a una explotaci6n econ6mica, que no incorporan caracteristicas 0 

elementos constructivos que limiten 0 dificulten su uso polivalente y por ello 
su facil realizaci6n en efectivo. La estimaci6n del valor de los derechos 
recibidos en garantia sen! como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por 
un 70 por ciento. 

(iii) Viviendas terminadas (resto) . Incluye las viviendas 	tenninadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula 
de habitabilidad u ocupaci6n expedida por la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideracion en el 
apartado (i) anterior. EI valor de los derechos recibidos en garantia sera como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60 por ciento. 

(iv) Parcelas, 	solares y resto de activos inmobiliarios. EI valor de los derechos 
recibidos en garant!a sera como maximo el valor de tasaci6n ponderado pOl' 
un 50 por ciento. 

(v) 	 En el supuesto en que la entidad gestora acredite que no puede acceder a la 
informaci6n necesaria para realizar las ponderaciones establecidas 
anteriormente, el valor de los derechos recibidos en garantia sera como 
maximo eI valor de tasaci6n, ponderado por un 80%. 

c) Operaciones de arrendamienlo (illanciero 

(i) 	 En las operaciones de arrendamiento financiero , las cuotas vencidas y no 
cobradas hasta el momento de recuperar material mente la posesi6n 0 el uso de 
los bienes cedidos seguiran el tratamiento general previsto en el apartado a) 
precedente, aplicando a los arrendamientos financieros sobre activos 
inmobiliarios los criterios establecidos en el apartado b) anterior. 

(ii) 	 No obstante el parrafo anterior, en arrendamientos financieros sobre activos 
mobiliarios, cuando se haya decidido rescindir el COntrato para recuperar el 
bien, y en tanto en cuanto no se haya recuperado material mente la posesi6n 0 

el uso de los bienes cedidos, el deterioro de los activos financieros por 
operaciones de arrendamiento financiero calificados como dudosos sera la 
perdida que se estime que se va a producir aJ rescindir el contrato, que sera, 
como minimo, la diferencia entre el valor en libros de los activos financieros y 
el 75% del valor razonable de los bienes sujetos a arrendamiento financiero. 
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La cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las operaciones calificadas como 
"activos dudosos" a que se refiere el apaltado b) anterior se estimara aplicando al 
importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de 
acuerdo con la metodologia de los apartados anteriores, y sobre la base de la fecha 
mas antigua que permanezca incumplida, los porcentajes correspondientes al 
tratamiento general. 

En las operaciones con garantia inmobiliaria, incluidas las de arrendamiento financiero, 
las coberturas se calcularan una vez deducido del importe del riesgo el valor 
estimado de la garantia, siempre que no existan dudas sobre la posibilidad de 
separar el bien de la masa concursal y reintegrarlo , en su caso, al patrimonio del 
Fondo. 

Las operaciones que cuenten con alguna de las garantias pignoraticias que se indican a 
continuacion , se cubriran aplicando los siguientes criterios: 

- Las operaciones que cuenten con garantias dinerarias parciales se cubriran aplicando 
a la diferencia entre el importe por el que esten registradas en el activo y el valor 
actual de los depositos, los porcentajes de cobertura correspondientes al 
tratamiento general. 

- Las operac iones que cuenten con garantias pignoraticias parciales sobre 
participaciones en instituciones financieras monetarias 0 valores representativos 
de deuda emitidos por las Administraciones Publicas 0 entidades de credito con 
elevada calificacion crediticia , u otros instrumentos financieros cotizados en 
mercados activos, se cubriran aplicando a la diferencia entre el importe por eJ que 
esten registradas en el activo y el 90% del valor razonable de dichos instrumentos 
financieros, los porcentajes de cobertura correspondientes al tratamiento general. 

- En el supuesto de existir garantias pignoraticias no valoradas en la cesion de los 
activos 0 en la emision de los pasivos , se considerara que su valor es nulo y se 
aplicara al importe por el que dichas operaciones esten registradas los porcentajes 
de cobertura correspondientes al tratamiento general. 

La 	Sociedad Gestora debera ajustar el importe que resulte de aplicar 10 previsto en los 
apartados anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el 
deterioro de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el 
Fondo se analizaran individualmente. 
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EI 	importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconocenl en la cuenta 
de perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiesten utilizando como 
contrapartida una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. 
Cuando, como consecuencia de un analisis individualizado de los instrumentos, se 
considere remota la recuperacion de alglin importe, este se dara de baja del activo, 
sin perjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, continuar registrando 
internamente sus derechos de cobro hasta su extincion por prescripcion, 
condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocera 
como un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tendra como limite el valor 
en libros del activo financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no 
se hubiese registrado el deterioro del valor. 

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

(0) Transacciones en moneda extraniera 

La moneda funcional del Fondo es el Euro. A 31 de diciembre de 2012, el Fondo no tenia 
elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera. 

(p) Compensacion de saldos 

Se 	compensan entre si -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe 
neto- los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, 
contractualmente 0 por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de 
compensacion; teniendo la intencion de liquidarlos por su importe neto 0 de realizar el 
activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las 
partes contratantes sea una entidad financiera. 

(q) Estado de Fluios de Efectivo 

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

• 	 Fluios de ekc/ivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; 
entendiendo por estos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de 
a I terac iones en su va lor. 

• 	 Actividades de explo/acion: son aquellas que constituyen la principal Fuente de los 
ingresos ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser 
calificadas como de inversion 0 de financiacion. 
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• 	 AClividades de inversion V (inall ciacion: las de adquisicion , enajenacion 0 disposicion 
por otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el 
efectivo y sus equivalentes, asi como aquellas actividades que producen cambios en 
el tamano y composicion de los activos y pasivos que no forman parte de las 
actividades de explotacion . 

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

(r) 	 Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 

Este estado recoge los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con 10 
dispuesto en la normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo 
"Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del 
balance . 

Por tanto, en este est ado se presentan , en su caso: 

a) 	 Los ingresos y gastos que , segun 10 requerido por las normas de valoracion , deban 
imputarse directamente al pasivo del balance. 

b) 	 Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y gananc ias, segun 
10 dispuesto en las normas de valoraci6n adoptadas. 

c) 	 EI efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados b) y c) anteriores. 

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

(s) 	 Comision variable 

La retribuci6n variable como consecuencia de la intermediaci6n financiera se determina 
como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que incluyen, entre otros, 
las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 retribucion 
devengado en el periodo, distinto de esta comisi6n variable a percibir por el cedente, u 
otro beneficiario, de acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se 
exceptUan de dicha diferencia la propia comision variable y el gasto por impuesto 
sobre beneficios. 
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Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, con forme al 
parrafo anterior sea negativa , dicha diferencia se repercute a los pasivos emitidos por 
el Fondo a traves de la cuenta correctora de pasivo "Correcciones de valor por 
repercusion de perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el 
epigrafe "Repercusion de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

POl' otro lado, cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea 
positiva, se utilizara en primer lugar, para detraer las perdidas de periodos anteriores 
que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. Si tras la detraccion, 
continuan existiendo pasivos corregidos por imputacion de perdidas, no se procedera a 
registrar comision variable alguna . En consecuencia, solo se producira el devengo y 
registro de la comision variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion 
de perdidas. 

(4) Errores y cambios en las estimaciones contables 

Siguiendo las recomendaciones de la CNMV y en cumplimiento de la normativa vigente, 
durante el ejercicio 2012 los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han 
modificado el criterio de registro de los intereses devengados e impagados generados 
previamente a la entrada en dudoso de los activos, de forma que en el epigrafe de 
"activos dudosos" del balance de situacion se incluyen tanto el principal como dichos 
intereses devengados, frente al criterio anterior, consistente en incluir en el 
mencionado epigrafe exciusivalllente el principal de los mismos. 

Con el fin de facilitar la comparabilidad de los estados financieros en ambos ejercicios, 
los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo proceden a incluir dichos 
camblos en los estados financieros del Fondo correspondientes al ejercicio 20 I I. 

Si bien este cambio no afecta el. illlporte total de activos, pasivos y el resultado de ambos 
ejercicios, a 31 de diciembre de 2011 supone un incremento de 20 miles de euros en 
los epigrafes de "Activos Dudosos" y "Correcciones de valor por deterioro de activos" 
del balance de situacion, y un incremento de 20 miles de euros en el epigrafe 
"intereses y rendimientos asimilados -derechos de credito" y en el epigrafe "Deterioro 
neto de derechos de credito" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Excepto por 10 comentado en el parrafo anterior, durante el ejercicio 2012 Y hasta la 
fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha producido ningun error, ni 
cambio en estimaciones contables, que por su impoltancia relativa fuera necesario 
desglosar en las presentes cuentas anuales. 

(5) Riesgos asociados a instrumentos financieros 

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de Illercado 
(riesgo del tipo de interes), riesgo de credito, riesgo de liquidez y riesgo de amortizacion 
anticipada. Estos riesgos son gestionados por la Sociedad Gestora a traves de un proceso 
de identificacion, medici6n y seguimiento continuo. 
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Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos. 

• 	 Riesgo de livo de in teres 

EI 	riesgo de tipo de interes deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los flujos de caja 0 al valor razonable de los instrumentos financieros. En 
concreto, surge como consecuencia de que los prestamos titulizados tengan un tipo de 
interes (por ejemplo EURIBORH) distinto al tipo de interes de los Bonos de titulizacion 
(EURIBOR 1M) y los vencimientos de dichos activos y pasivos no sean coincidentes. 

Riesgo de liquidez 

EI 	 riesgo de Liquidez hace referencia a la capacidad de una instituci6n para hacer frente a 
todos sus compromisos de pagos tanto en situaciones de normalidad como en 
determinadas situaciones excepcionales. Este riesgo se deriva basicamente de los 
desfases que se producen entre los vencimientos de activos y pasivos (entradas y salidas 
de fondos) del Fondo en las diferentes bandas temporales. 

El Fondo tiene contratados desde la Fecha de Constitucion una serie de servicios 
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo 
con los requisitos establecidos por las agencias de calificaci6n para otorgar la 
calificacion a los Bonos emitidos. 
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Riesgo de cn~dito 

El riesgo de credito nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo as! como del impago del 
conjunto de Derechos de Credito de la cartera titulizada del Fondo. 

Sin embargo, dada la estructura del Fondo, las perdidas ocasionadas por este riesgo senin 
repercutidas de acuerdo al orden de prelacion de pago a los acreedores del Fondo. 

EI siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de credito al cierre de los 
ejercicios 2012 Y 20 II: 

Miles de euros 

31.12.2012 31.12 .2011 

Derechos de Credito 	 361.634 470.480 
Deudores y otras cuentas a cobrar 	 726 2.985 

Efectivo y otros activos Iiquidos equivalentes 28.512 36.647 

390.872 510.112Total Riesgo 

Riesgo de amortizacion anticipada 

EI 	 riesgo de amortizacion anticipada total 0 parcial, es trasladado a los bonistas ya que los 
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro dependeran 
directamente de los pagos que periodicamente realicen los deudores de los Derechos de 
Credito. En la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones 
anticipadas, los flujos de caja podran diferir de los esperados en el momento de la 
adquisicion de los Derechos de Credito. 

(6) Activos financieros 

Este epigrafe recoge principalmente los Derechos de Credito que Banco Espirito Santo, S.A., 
Sucursal en Espana, ha cedido al Fondo. Dichos Derechos de Credito se derivan de 
operaciones de financiacion concertadas por el Cedente con empresas y autonomos 
domiciliados en Espana . Las operaciones de financiacion son : 

- Contratos de arrendamiento financiero, tanto mobiliario como inmobiliario . Los Derechos 
de Credito derivados de este tipo de operaciones se corresponderan con (i) el capital 
pendiente de reembolso 0 recuperacion del coste del bien, excluido ei importe del valor 
de ejercicio de la opcion de compra del bien objeto del contrato de arrendamiento; (ii) a 
la carga financiera de cada una de las cuotas; y (iii) los intereses de demora cobrados 
derivados de los citados contratos. 

- Contratos de prestamo hipotecario con garantia inmobiliaria . EI Fondo adquirio estos 
derechos a traves de la suscripcion de los correspondientes Certificados de Transmision 
Hipotecaria, que confieren al Fondo el derecho al cobro del principal, de los intereses 
ordinarios y de demora que se deriven de los correspondientes contratos. 
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Contratos de prestamo sin garantia hipotecaria inmobiliaria. EI Fondo adquiri6 los 
Derechos de Credito derivados de los prestamos y que Ie confieren el derecho al cobro 
del principal, de los intereses ordinarios y de demora que se deriven de los 
correspondientes contratos. 

Con fecha 23 de noviembre de 20 II , se produjo la cesi6n efectiva de los Derechos de Credito, 
por importe de 485.000 miles de euros . 

EI detalle de este epigrafe, a 31 de diciembre de 2012 es el siguiente: 

Miles de CUrDS 

Deudorcs y otras cuentas a cobrar (nota 7) 
Derechos de Credito 

Prestamos a empresas 
Cuotas dc arrendamiento financicro 
Otros 
Acti vos Dudosos 
Correcciones de valor por detcrioro dc actlvos 

Intcreses dcvengados no vencidos 
Intercses vencidos e impagados 

Corrientc 

726 

51 .950 
1.570 
4.1 28 
8.331 

(4.103) 
869 
440 

63 .911 

No Corriente Total 

253.000 
38.205 

15.835 
(8 .591) 

726 

304.950 
39.775 

4. 128 
24.166 

(12 .694) 
869 
440 

298.449 362.360 

EI detalle de este epigrafe, a 31 de diciembre de 20 II es el siguiente: 


Miles dc euros 


Corrientc No Corricnte Total 

Dcudores y otras cuentas a cobrar (nota 7) 
Dercchos de Credito 

Prcstamos a emprcsas 
Cuotas de arrendamicnto financicro 
Otros 
Activos Dudosos 
Correcciones de valor po r dctcrioro dc activos 

Intereses devengados no ve ncidos 
Intereses vencidos e impagados 

2.985 

67 .392 332.626 
3.765 58 . 185 
1.991 
1.449 5.835 
(377) ( 1.459) 
889 
184 

2. 985 

400.018 
61.950 

1.991 
7.284 

( 1.836) 
889 
184 

78 .278 395 .187 473.465 

"Otros" recoge e1 importe por principal vencido de los Derechos de Credito con antigiiedad 
inferior a tres meses, por 10 que dichas operaciones no se encuentran c1asificadas como 
activos dudosos. 
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EI detalle y movimiento del principal de los Derechos de Credito, durante los ejercicios 20 12 
y 20 II es el siguiente: 

Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Adquisicion de derechos de cobro 
Amortizacion ordinaria 
Amortizacion anticipada 

Saldo final cierre del ejercicio 20 II 

Adquisicion de derechos de cobra 
Amortizacion ordinaria 
Amortizacion anticipada 
Amortizaciones previamente impagadas 

Saldo final cierre del ejercicio 2012 

Miles 
de euros 

485.000 
(9.639) 
(4.138) 

471.223 

(49.135) 
(41.603) 

(8.306) 

372. 179 

EI movimiento durante los ejercicios 2012 y 20 I I correspondiente a los activos dudosos ha 
sido el siguiente: 

Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Altas 

Baias 


Otros 


Saldo final cierre del ejercicio 20 II 

Altas 

Bajas 


Otros 


Saldo final cielTe del ejercicio 2012 

Miles 
de euros 

7.284 

7.284 

31.066 
(14.184) 

24.166 
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EI 	movimiento durante los ejercicios 2012 Y 2011 correspondiente a las correcciones de valor 
constituidas ha sido el siguiente: 

Miles 
de euros 

Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Altas (1.836) 
Utilizacion de fondos 
Recuperaciones 

Otros 

Saldo final cierre del ejercicio 20 I l 	 ( 1.836) 

Altas (88.184) 
Utilizacion de fondos 
Recuperaciones 77.326 

Otros 

(12.694) Saldo final cierre del ejercicio 2012 

Durante el ejercicio 20 I 2 se han devengado intereses por los Derechos de Credito, tanto de 
activos dudosos como no dudosos, por importe de 14.941 miles de euros (2.234 miles de 
euros durante el ejercicio 2011), de los cuales 869 miles de euros se encuentran 
devengados pendientes de vencimiento (889 miles de euros a 31 de diciembre de 20 I 1), Y 
440 miles de euros se encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2012 (184 
mi les de euros a 3 I de diciembre de 20 11), estan registrados en el epigrafe "Derechos de 
Credito" del activo del balance de situacion a 31 de diciembre de 2012. Asimismo, el saldo 
de activos dudosos recoge a 31 de diciembre de 2012 un importe de 840 miles de euros 
correspondientes a los intereses devengados vencidos y no pagados de los activos 
clasificados como dudosos (20 miles de euros al 3 I de diciembre de 2011) . 

La tasa de amortizacion anticipada de los Derechos de Credito a 31 de diciembre de 2012 es 
de 10,36% (6,73% a 31 de diciembre de 20 II). 

EI 	tipo de interes medio de remuneracion de la cartera de Derechos de Credito en 2012 es de 
3,02% (3,76% en 2011), siendo el tipo maximo del 7,490% (8,118% en 2011) y el tipo 
minimo inferior al 1% (1,658% en 2011) . 

A 3 I de diciembre de 2012 Y 20 II el Fondo no tiene clasi ficados activos dudosos por causas 
distintas a la morosidad. 
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A 31 de diciembre de 2012 Y 2011 los plazos de vencimiento de los activos par derechos de 
cobro del fondo son los siguientes: 

Miles de euros 

Vida Residual 31.12.2012 31.12.2011 

Inferior a 5 aiios 118.378 151.255 
De 5 a 10 aiios 122.606 145.851 
Superior a 10 anos 131.195 174.117 

372.179 471.223 

(7) Deudas y Otras Cuentas a Cobrar 

A 31 de diciembre de 2012 este epigrafe recoge un importe de 726 miles de euros (2.985 
miles de euros a 31 de diciembre de 2011), correspondiente a Derechos de Credito 
pendientes de cobro, en concepto de principal e intereses, que fueron cobrados durante el 
mes de enero de 2013 Y que se recoge en el epigrafe "Otros flujos de caja provenientes de 
operaciones del Fondo" del estado de flujos de efectivo del ejercicio . 

(8) Efectivo y Otros Activos Liquidos Equivalentes 

Este epigrafe corresponde a los recursos liquidos del Fondo, incJuido el Fondo de Reserva, en 
la cuenta abierta en Banco de Espana, una vez contabilizados todos los cobros y todos los 
pagos del periodo. 

EI 	Fondo de Reserva se constituyo en la Fecha de Desembolso por un importe de 24.250 miles 
de euros, con cargo a los fondos provenientes del Prestamo Subordinado FR, por un 
importe igual al 5% de la suma del Saldo Nominal Inicial de los Bonos (vease nota 9). 

Para cad a Fecha de Pago, que sea distinta de la Fecha de Liquidaci6n del Fondo, la Sociedad 
Gestora calculanl el "Nivel del Fondo de Reserva" como el maximo entre (i) cero y (ii) la 
diferencia entre el Nivel Inicial del Fondo de Reserva menos el importe acumulado de 
todas las disposiciones del Fondo de Reserva en Fechas de Pago anteriores mas el importe 
acumulado de todas las cantidades aplicadas en todas las Fecha de Pago anteriares al punto 
(iv) del Orden de Prelaci6n de Pagos (vease nota J .b) . 

En cada Fecha de Pago distinta a la Fecha de Liquidaci6n anticipada, la "Disposici6n del 
Fondo de Reserva" consistira en un importe equivalente al menor de los siguientes 
conceptos: 

(i) EI Nivel del Fondo de Reserva; y 
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(ii) 	 La diferencia positiva entre (a) los importes debidos a impuestos y gastos ordinarios y 
extraordinarios del Fondo, comision de la Sociedad Gestora y la comision del Agente 
de Pagos y la comision de administracion y los intereses devengados de los Bonos A 
(y, una vez amortizados los Bonos A, los intereses devengados de los Bonos 8); y (b) 
los conceptos (i), (ii), (iii), (iv) y (vi) del Orden de Prelacion de Pagos del Folleto de 
Emision (vease nota I.c); y si esta diferencia fuese negativa, cero. 

EI 	 importe del Fondo de Reserva a 31 de diciembre de 2012 es de 24.250 miles de euros 
(24.250 miles de euros a 31 de diciembre de 20 II), por 10 que se el Fondo esta cumpliendo 
con el nivel minimo requerido en la Escritura de Constitucion. 

Las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria devengaran intereses diariamente desde 
su ingreso, intereses variables en cada periodo a favor del Fondo igual al Euribor a I mes 
mas un diferencial de 30 puntos basicos, siendo los periodos de interes mensuales. 

A 	31 de diciembre de 2012, la cuenta abierta en Banco de Espana devengaba un tipo del 
0,60% y la cuenta abierta en Banco Santander devengaba un tipo del 0,411 % .Durante el 
ejercicio 2012 se han devengado intereses por importe de 252 miles de euros (49 miles de 
euros durante el ejercicio 2011) encontr{mdose 15 mi les de euros pendientes de cobro a 3 I 
de diciembre de 2012 (ninglin impOite pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2011). 

(9) Pasivos Financieros 

EI detalle de este epigrafe, a 31 de diciembre de 2012 y 201 1 es el siguiente: 

Miles de curos 

31.12.2012 
Corricntc No eorriente Total 

Obligaciones y olros valores ncgoeiablcs 
Series no subordinadas 101.960 27 .809 129.769 
Series subordinadas 242.500 242.500 
Intereses y gastos devcngados no vcneidos 51 51 
I ntercscs veneidos e i mpagados 425 425 

Deudas con Entidades de Crcdito 
Prestamo Subordinado 24.805 24.805 
Correeeiones de valor por repereusi6n 

de perdidas (-) (2.677) (2.677) 
I ntereses y gastos devengados no veneidos 4 4 
Intereses veneidos e impagados 52 52 

Otros pasivos finaneieros 	 I I 

102.493 292.437 394.930 
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Miles de euros 

3112.2011 

Corriente No corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 104.673 137.827 242.500 
Series subordinadas 242.500 242.500 
Intereses y gastos devengados no vcneidos 842 842 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 24.890 24.890 
Intcrescs y gastos devengados no veneidos 47 47 
Corrccciones de valor por rcpercusi6n 

de perdidas (-) ( 1097) (1,097) 

105.562 404 . 120 509.682 

(a) Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, 
procedio en la Fecha de Constitucion del Fondo, a la emision de dos series de Bonos 
de titulizacion , cuyas caracteristicas se muestran a continuacion : 

Bonos 

Valor 
nominal 
en euros 

N°de 
Bonos % 

Importe 
nominal 
en euros 

Calificaei6n 
Moody's 

Sene A 
Serie B 

100.000 
100.000 

2.425 
2.425 

50,00% 
(50,00%) 

242.500.000 
242.500.000 

Aaa (sf) 
Caa2 (sf) 

4.850 100,00% 485.000.000 

EI tipo de interes variable nominal aplicable a cada serie, segun el establecido en la 
escritura de constitucion, corresponde a: 

Interes Diferencial 
Variable e n % 


Serie A Euribor I mes 0,30 

Serie B Euribor I mes 0,40 


Forma de pago: Mensual 


Fechas de pago de intereses: los dfas 20 de cada mes 
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Las fechas de pago de intereses y de amortizaci6n de los Bonos son los dias 
anteriormente seiialados, 6 en caso que no fueran dia habil , eJ primer dia habil 
inmediatamente posterior. 

Fecha de inicio del devengo de intereses: 23 de noviembre de 2011 

Fecha del primer pago de intereses: 20 de enero de 2012 

Fecha Final: 20 de noviembre de 2043 

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

Para cada Fecha de Pago, se define la Cantidad Disponible para Amortizar como la 
menor de las siguientes cantidades: 

a) Cantidad Te6rica de Amortizaci6n. 

b) Los Recursos Disponibles en esa Fecha de Pago, deducidos los importes 
correspondientes a los conceptos indicados en los apartados (i) a (ii) del Orden de 
Prelaci6n de Pagos de la nota I.d). 

A partir de la primera Fecha de Pago y hasta aquella en que se produzca la total 
amortizaci6n de los mismos, la Cantidad Disponible para Amortizar se apJicara a la 
amortizaci6n de los Bonos A de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos . La 
Cantidad Disponible para Amortizar se aplicara a la amortizaci6n del Bono B de 
acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos, una vez se hayan amortizado por 
completo los Bonos A. 

EI movimiento de los Bonos de Titulizaci6n durante el ejercicio 2012 ha sido el 
siguiente: 

Serie A Serie B Total 

Saldo inicial 242.500 242.500 485.000 

Amortizaciones (112 .731) (112.731) 

129.769 242.500 372.269Saldo final 

Durante el ejercicio 20 I I no se produjo ninguna amortizaci6n de los Bonos emitidos. 
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Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses por impol1e de 3.319 miles de euros 
(842 miles de euros durante el ejercicio 20 II), encontnindose registrados en el 
epigrafe de "lntereses y cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables" 
de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta , estando 51 miles de euros devengados 
pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 2012 (842 miles de euros a 31 de 
diciembre de 20 II), Y 425 miles de euros devengados vencidos e impagados (ningUn 
interes devengado vencido e impagado a 31 de diciembre de 20 II), registrados en el 
epigrafe de "Obligaciones y otros valores negociables" del pasivo con-iente. 

La vida media y duracion de los Bonos esta significativamente ligada a la vida de los 
activos cedidos, la cual esta influenciada por las hipotesis de tasas de amortizacion 
anticipada y morosidad . Asimismo, la Sociedad Gestora, ha calculado la estimacion 
de la vida residual de los pasivos emitidos por el Fondo, estando detallada en el 
Estado S.05.2 (Cuadro A), incJuido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales. 

Durante los ejercicios 2012 Y 20 II se han aplicado los siguientes tipos de interes medios 
anuales, para cada uno de los Bonos emitidos y vivos: 

Tipos medias 
aplicados 

2012 2011 

Serie A 0,41% 1,611% 
Serie B 0,51% 1,711% 

A 31 de diciembre de 2012 la calificacion crediticia de los Bonos emitidos es la 
siguiente: 

Ca 1 i ficacion 
Bonos Moody 's 

Serie A A3 (sf) 
Serie B Caa2 (sf) 

A continuacion se muestra las estimaciones de vencimientos de los Bonos del Fonda a 31 
de diciembre de 2012: 

Miles de euros 

Clase de 
Bono 

Tipo de 
Flujo 2013 2014 2015 2016 2017 

2018­
2022 

Bono A 
Bono A 
Bono B 
Bono B 

Amortizacion 
Intereses 

Amortizacion 
Intereses 

101.960 
335 

1,679 

27,809 
25 

44.654 
1.194 

55.173 
873 

35.471 
649 

28,983 
485 

78.219 
561 

103 ,974 73.682 56,046 36,120 29.468 78.780 
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Las hipotesis utilizadas para la obtencion de la estimacion de flujos anteriores son las 
siguientes: 

Hipotesis 

Tasa amortizacion anticipada 10,78% 
Call (opcion de amortizacion anticipada) 10,00% 
Tasa de fallidos 1,02% 
Tasa de recuperacion 35,00% 

A continuacion se muestra las estimaciones de vencimientos de los Bonos del Fondo a 31 
de diciembre de 20 II : 

Miles de euros 

Clase de 
Bono 

Tipo de 
Flujo 2012 2013 2014 2015 2016 

2017­
2021 

Bono A 
Bono A 
Bono B 
Bono B 

Amortizacion 
Intereses 

Amortizacion 
Intereses 

104.673 
2.524 

3.376 

85. 183 
1.075 

2.950 

52 .644 
235 

15.903 
2.949 

55445 
2400 

36.112 
1.871 

135.040 
3.941 

110.573 89.208 71.731 57.845 37.983 138.981 

Las hipotesis utilizadas para Ja obtencion de la estimacion de tlujos anteriores son las 
siguientes: 

Hipotesis 

Tasa amortizacion anticipada 5,00% 
Call (opcion de amo rtizacion anticipada) 10,00% 
Tasa de fallidos 0,65% 
Tasa de recuperacion 35 ,00% 
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(b) Deudas con Entidades de Credito 

EI detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2012 Y 20 II es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2012 31.12.2011 

Prestamos subordinados 
FR 24.250 24.250 
GI 555 640 
Dr 

Intereses y gastos devengados no vencidos 4 47 
Intereses vencidos e impagados 52 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas (2.677) ( 1.097) 

22.184 23.840 

Pn1Slamo Subordinado DI 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con el 
Cedente un contrato de prestamo subordinado de caracter mercantil por un importe de 
2.000 miles de euros. El importe del prestamo se destinara para cubrir el desfase entre 
los intereses devengados y los cobrados de los Derechos de Credito. EI desembolso 
del prestamo se reaJiz6 dos dias habiles antes de la primera fecha de pago, por 10 tanto 
el prestamo ha sido desembolsado en enero de 2012. 

La remuneraci6n del prestamo se calculaba sobre la base de un tipo de interes variable 
revisable en cada Fecha de Pago igual aJ Tipo de interes de Referencia de los Bonos 
vigente en cada momenta mas un margen del 0,50%, pagadero en cada Fecha de 
Pago. 

La amortizaci6n estaba previsto que se efectuase en cad a Fecha de rago, por una 
cantidad igual a los Recursos Disponibles una vez atendidos los pagos 
correspondientes a los numeros (i) a (ix) del Orden de Prelaci6n de Pagos. Las 
cantidades debidas y no pagadas de este prestamo no devengaran intereses de de mora 
a favor del prestamista. 

A 31 de dieiembre de 2012 el Fondo ha amortizado todo el prestamo. 

Prestamo Subordinado GI 

La Sociedad Gestora celebr6, en representacion y por cuenta del Fondo, con eJ Cedente 
un contrato de prestamo subordinado de caracter mercantiJ por un importe de 640 
miles de euros. EI importe del prestamo se destina al pago de los gastos iniciales 
correspondientes a la constituci6n del Fondo, sin perjuicio de que en el caso de que 
exista algun sobrante para esta finalidad, el Fondo pueda utiJizarlo como Recursos 
Disponibles. 
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La remuneracion del prestamo se calcula sobre la base de un tipo de interes variable 
revisable en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los Bonos 
vigente en cada momenta mas un margen del 0,50%, pagadero en cada Fecha de 
Pago. 

La amortizacion se efectua en 60 cuotas consecutivas e iguales, la primera de las 
cuales tuvo lugar en la primera Fecha de Pago. La amortizacion y el pago de intereses 
se efectuaran de acuerdo al Orden de Prelacion de Pagos , en la medida en que en cada 
Fecha de Pago existan recursos suficientes para ello. Las cantidades debidas y no 
pagadas de este prestamo no devengaran intereses de demora a favor del prestamista. 

PreSlamo Subordinado FR 

La Sociedad Gestora celebro, en representacion y por cuenta del Fondo, con el Cedente 
un contrato de prestamo subordinado de caracter mercantil por un importe de 24.250 
miles de euros . El importe del prestamo se destinara a la dotacion inicial del Fondo de 
Reserva. 

La remuneracion del prestamo se realizara sobre la base de un tipo de interes variable 
revisable en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los Bonos 
vigente en cada momenta mas un margen del 0,50%. 

La am0l1izacion del prestamo subordinado se realizara en la Fecha de Liquidacion 
Anticipada del Fondo por un importe igual a los Recursos Disponibles, una vez 
atendidos todos los conceptos que, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, 
resuiten preferentes a este. Las cantidades debidas y no pagadas de este prestamo no 
devengaran intereses de demora a favor del prestamista. 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses por importe de 224 miles de euros 
(47 miles de euros durante el ejercicio 20 I I), que se encuentran registrados bajo el 
epigrafe de "Intereses y cargas asimiladas-Deudas con entidades de credito" de la 
cuenta de perdidas y ganancias adjunta. Asimismo, a 31 de diciembre de 2012, los 
intereses devengados pendientes de pago ascienden a 4 miles de euros (47 miles de 
euros a 31 de diciembre de 2011) Y 52 miles de euros se encuentran vencidos e 
impagados (ningUn importe vencido e impagado a 31 de diciembre de 2011), Y se 
encuentran registrados bajo el epigrafe de "Deudas con entidades de credito" del 
pasivo del balance de situacion adjunto . 
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A continuacion se muestra las estimaciones de vencimientos de las Deudas con entidades 
de Cn~dito del Fondo al 31 de diciembre de 2012: 

Tipo de 	 Miles de euros 
Clase de Prestamo flujo 2013 2014 2015 2016 2017 2018-2022 

---"--- ---- --- --- --- ---

Prestamo Subordinado GI Amortizaci6n 171 128 128 128 
Prestamo Subordinado GI Intereses 4 2 I 
Prestamo Subordinado FR Amortizaci6n 24 .250 
Pn!stamo Subordinado FR Intereses 201 151 150 150 150 263 

376 281 279 278 150 24 .5 13 
======== 

Las hipotesis utilizadas para la obtencion de la estimacion de flujos anteriores son las 
siguientes: 

Hipotesis 

Tasa amortizacion anticipada 10,78% 
Call (opcion de amortizacion anticipada) 10,00% 
Tasa de fallidos 1,02% 
Tasa de recuperacion 35,00% 

(10) Aiustes por Periodificacion de Pasivo 

EI detalle de este epigrafe a 3 I de diciembre de 2012 Y 20 II , es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2012 31.12.2011 

Comisiones 
Comision de Sociedad Gestora 2 II 
Comision de administracion I 5 
Comision agente financiero/pagos I 2 
Otras comisiones 10 5 

Otros 	 407 

14 430 

La 	Sociedad Gestora recibira de acuerdo al Orden de Prelacion de Pagos en cada Fecha de 
Pago, una comision periodica que se devengara diariamente desde la constitucion del 
Fondo hasta su extincion y que se liquidara y pagara por periodos vencidos en cada Fecha 
de Pago. 

Asimismo, el agente financiero recibe una comision por sus servicios de agencia financiera 
igual a 22 miles de euros anuales Iiquidables en cada Fecha de Pago a razon de 2 miles de 
euros. 
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Asimismo, el Cedente tendra derecho a la Comision Variable, que se devengara diariamente, 
como la diferencia entre (i) todos los ingresos que puedan derivarse de los Derechos de 
Credito mas los rendimientos de la Cuenta de Tesoreria y cualquier otro que pudiera 
corresponderle al Fondo; men os (ii) todos los gastos del Fondo, incluidos los intereses de 
su financiaci6n, los necesarios para su constitucion y su funcionamiento, y la cobertura de 
cuantos impagos se produzcan en los Derechos de Credito que integran su activo. La 
Sociedad Gestora procedera a efectuar dicho pago en concepto de Comision Variable en 
cada Fecha de Pago, con el limite de los Recursos Disponibles de acuerdo con el Orden de 
Prelaci6n de Pagos una vez atendidos todos los conceptos anteriores al numero que en el 
Orden de Prelacion de Pagos correspondiente ocupa la Comision Variable. 

"Otros" recoge a 31 de diciembre de 20 II los importes pendientes de pagar de los gastos 
iniciales que ha generado el Fondo en su constitucion, habiendo sido pagados los mismos 
durante el ejercicio 2012. 

(II) Liquidaciones intermedias 

EI 	detalle de las liquidaciones de cobros y pagos producidas a 10 largo de los ejercicios 2012 y 
20 II se presenta a continuacion: 

Miles de euros 


Liqllidacio/l de cobras y pagos del periodo 2012 2011 


Dereehos de Credito clasificados en el Activo 


Cobros por amortizaciones ordinarias 

Cobros por amortizaeiones antieipadas 

Cobros por intercses ordinarios 

Cobros por intercses previamente impagados 

Cobros por amortizaeiones prcviamente impagadas 


Otros eobros en espccie 

Otros eobros en erectivo 


Series emitidas c1asifieadas en el Pasivo (Serie A) 


Pagos p~r amortizaeion ordinaria (serie A) 


Pagos p~r interescs ordinarios (serie A) 

Pagos p~r amortizaciones anticipadas (serie A) 

Pagos por amortizacion previa mente impagada (serie A) 

Pagos por intereses previamente impagados (serie A) 


Series emitidas elasificadas en el Pasivo (Serie B) 


Pagos por amortizacion ordinaria (serie B) 

Pagos por intercses ordinarios (serie B) 

Pagos por amortizaciones antieipadas (seric B) 

Pagos por amortizacion previamente impagada (serie B) 

Pagos por interescs prcviamente impagados (serie B) 


Prestamos subordinados 


Pagos por amortizacion de prestamos subordinados 

Pagos por intercses de prestamos subordinados 


Otros pagos del periodo 


Real Real 

49.135 9.639 

41.603 4.138 

11.554 .141 

2.332 
8306 

4.511 49 

112.73 I 
1.778 

1904 

2.085 
215 

6.862 224 
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Atendiendo a la dificultad practica en la elaboracion de la informacion contractual y en 
consecuencia, de la adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales segun 
folleto 0 escritura de constitucion, la mencionada informacion ha sido sustituida con una 
comparativa entre las tasas e hipotesis de los activos y pasivos en el momento inicial y el 
actual presentada a continuacion: 

2012 2011 
Hipotesis 
momento Momento Momento 

inicial actual actual 

Tipo de interes medio de la cartera 3,70% 3,02% 3,76% 

Tasa de amortizacion anticipada de la cartera 5% 10,36% 10% 

Tasa de fallidos de la cartera 0,65% 1,18% 0,65% 

Tasa de recuperacion de fallidos de la cartera 35% 35% 35% 

Tasa de morosidad de la cartera 6,08% 5,09% 1,54% 

Ratio SaldolValor de Tasacion 69,59% 67,80% 68,68% 

Vida media de los activos (meses) III 110 110 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada 
del fondo 20/05/2020 20/09/2019 20103 /2019 

Se reeoge eomo Tasa de amortizacion anticipada de la cartera en eI momento inieial la 
rceomendada par CNMV. A 31/1212011 Y 31 / 12120 12 se reeoge la Tasa de amortizaci6n 
anticipada anual de la eartera. La fceha de liquidaei6n antieipada del Fondo estu cstimada en 
funeion de estas tasas. 

Durante el ejercicio 2012 el Fondo ha presentado impagos por intereses en las series de Bonos 
por importe de 425 miles de euros (ningUn imp0l1e impagado durante el ejercicio 20 II). 

Asimismo, el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente al pago de la 
series ni durante el ejercicio 2012 ni durante el ejercicio 2011. 

Durante el ejercicio 2012 el Fondo ha abonado al Cedente un importe de 6.345 miles de euros 
por margen de intermediacion (ningun importe abonado durante el ejercicio 2011). 
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(J 2) Situacion Fiscal 

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscale s, 0 haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. A 3 J de 
diciembre de 2012 el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos 
los impuestos que Ie son de aplicacion desde su constitucion. Los Administradores de la 
Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos 
adicionales de importancia . 

EI 	 resultado economico del periodo es nulo y coincide con la base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo. 

(13) Otra Informacion 

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria 
correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2012 han ascendido a 
4 miles de euros (4 miles de euros durante el ejercicio 2011), con independencia del 
momento de su facturacion. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2012 y 20 II, en base a 
los criterios recogidos en la nota 3 de estas Cuentas Anuales, los cuales no difieren de 
forma significativa del valor razonable de dichos instll.lmentos. 

A 31 de diciembre de 2012 y 20 II el Fondo no tenia ningUn importe significativo pendiente 
de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un 
plazo superior al plazo legal de pago. 

( 14) Informacion sobre Medio Ambiente 

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran milllmos, y en todo caso 
adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de la 
actividad del Fondo, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con 
dichos riesgos. EI Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas 
con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2012 y 20 II . 

(15) Acciones realizadas por las agencias de calificacion durante el eiercicio 

Con fecha 24 de febrero de 2012 Intermoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A. ha tenido 
conocimiento de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificacion crediticia de 
los Bonos de la Serie A emitidos por el Fondo de Aaa (sf) a Aa2 (sf). 

Con fecha 17 de mayo de 2012 Intennoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A. ha tenido 
conocimiento de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificacion crediticia de la 
entidad Banco Santander, S.A. de P-I a P-2 en su escala a corto plazo, y de Aa3 a A3 en su 
escala a largo plazo. 
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Con fecha 24 de octubre Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T. , S.A. tuvo conocimiento de que 
Moody's Investors Service habia rebajado la calificaci6n crediticia de la entidad Banco 
Santander, S.A. de A3 a Baa2 en su escala a largo plazo. 

Con fecha 13 de julio de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A . ha tenido conocimiento 
de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificaci6n crediticia de los Bonos de la 
Serie A emitidos por el Fondo de Aa2 (sf) a A3 (sf). 

(16) Hechos Posteriores 

Con posterioridad aJ cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulaci6n de estas Cuentas 
Anuales no ha ocurrido ningUn hecho que afecte 0 modifique significativamente la 
informaci6n contenida en las Cuentas Anuales. 
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aCLASE 8.

IM BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTNOS 

Informaci6n sobre el Fondo 

Oenorrinad6ndel Fondo: tMBESETvPRESAS 1. FTA 
Oenorrinad6n de) corrpaf"tirrento: 

Oenorrir.ad6n de fa Kfitora: 1NTmrvtJNEYlTTUJZAOON, S.GF.T.,SA 

Esta:los acn>pdos: 51 
P~riodo: 200. sen-estre 

11'EOAVIA00N SOBRE 1\IEJrnAS0Hrn0AS 


(Las ciff'O$ rekrtM::s a irrpor1eS" se ronsignordn en rriJes de euros) 


1. JlTplrte del Fondo de ReseM!l 

2 Poroentaje Q..Je representil el Fonck:l de Reserva, U otras rrejoras ~ivalernes, sabre el total de ac:tivas tirulizados 

3. Excesode spread(%) 11J 
4. PerT'T'U'ta financiera de intereses (SIN) 

S. Pern'1.lta finandera de tipos de c:arrbio (SiN) 

6. Otras perrrvtas financiera5 (SIN) 


7.llTpOrte disponlble deja lfiea,lsde liquidez (2) 


8. Subordinadon de series (SIN) 

9. Porcemaje del ilTpOrte pendiente de las series ro subordinadas sabre elll"\"lX)rte pendiente del total bonos. (3) 

In. IlTpOrtc de las pastvos enitickls garantizados IX'r avales 

U. Porcentaje q.Je rep.-es.entan los avaIes sabre el total de los pasivos cmlidos 

U tlTpOrte rr&xirro de riesgo rubierto porderivados de credito u otras garantias financieras adqulridas 

II Drros (SIN) (4) 

SiIUOd6n actual Situac:i6n derre anuaI 
31/l2/1DJ2 anterior 31/U/lDU 

0010 24.25< lOlD 24.25C 

am 6,," lOlO ~15 

am 2.5' !D<lJ 2.61 
am : I!lll No 

!IJlIl IDlO 
JIB)mil No: ;: 

(IBJ lIIIO ( 

0Ull 51 llJO Si 

OIJIJ 3o'l," 1120 sqa: 
0ISCl ll!lJ ( 

0\8J 1lfD 
OlX, U10 ~ 
QUI) No: 1UIJ No 

(1) Oferendal e)Cinen1e entre los tipos de interes medias ponderCldos percibidos de la cartera de aaivos titullzados oonfonTe se establec:e en el cuadra S.S.Ey el tipo de lnteres 

fl"I!d4ode los pasivos eni{idos ruya finalidad ha side la adquisid6n de los actives. 

(2) Se lnduira el irrporte total diSJXlnibje de las c:istlntas lineas de l lq.Jidez en alSO de que haya rrto3s de una. 

(3) Entendiendowrro no subof'djnadas aquellas series que en la fed'\a se ero.Jentren,. respedo a las derrns, en una p:lSjci6n anterior para el cobrode capital conforrre al orden 

de preloo6n de pagos. 

4) la~ra ~ber.i Induir unadesoifXi6n dedichas rJ"e'oras aeditidas en las notas expliGltivas en c::aso de QUe las consideren relevantes 


NF Denorrinaci6n 

Contraparte del Fonda de Reserva u otns rrejoras e(J,Jivalentes (5) tmI 12lD I3.MC) ESPtRl TO StNfO 

0210 12lD 

PefTTUtas financiera5 de tijXlS de interes 

Perm.rt:as financieJC5 de tipos de cantlio 0120 1Bl 

OI:ras PerTnJtas financiera5 CI9> U«l 

Contraparte de la Linea de Uquidez ~ I25D -

Entidad Avallsta ClZ!ll uro 
Contraparte del de:nvado de cnkfito CllB! l210 -
(5) 51 el Fonda de Reserva se ha constltuldea {raves de Irtulos emtldos y se desconoce el tltul,y de esos Utulos no se OJn-p!lrrentara. 
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1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
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Informacion sabre el Fonda 

--- --- ---- --- -------- 5.05.51 

i Cli't:mI'•• '-<:'WI1+! F."Wt:' ~ 1M CFS F>:M8S " FON DO DE HTUUZACION DE ACTIVOS 

C' i:' ;'-MIl.!>:~n tr~ or;m:~."lt' 
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EUo) t:'o l .i~~'- No 


Ft :"":o::;t. ?' s.n'lt~tr. 


E;f "';_";-;~. 2012 
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1M BES EMPRESAS 1, FTA 
INFORME DE GESTION 
EJERCICIO 2012 

1. EI fondo de titulizacion. Antecedentes. 

1M BES EMPRESAS 1, Fondo de Titulizacion de Activos, en adelante el "Fondo", se 
constituyo mediante escritura publica el 16 de noviembre de 2011, por InterMoney 
Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, SA ante el Notario de Madrid D. 
Antonio Huerta Trolez, con el numero de protocolo 2852, agrupando 1.104 Derechos de 
Credito sobre Prestamos Hipotecarios y No Hipotecarios concedidos por Banco Espirito 
Santo, Sucursal en Espana (Banco Espirito Santo) a personas fisicas y jurfdicas que estan 
sujetos a legislacion espanola, por un importe total de 484.999.999,99€, que corresponde al 
saldo vivo no vencido de los Derechos de Credito a dicha fecha . 

Con fecha 16 de noviembre de 2011, se procedio a la emision de los Bonos de Titulizacion 
por un importe nominal de 485.000.000€, integrados por 2.425 Bonos de la Serie A y 2.425 
Bonos de la Serie B. EI valor nominal de cada Bono es de 100.000€. En la Fecha de 
Desembolso del Fondo, los Bonos disponian de una calificacion definitiva de Aaa (sf) para los 
Bonos A y de Caa2 (sf) para los Bonos B por parte de MOODY'S Investor Service Espana, 
SA La fecha de Desembolso fue el23 de noviembre de 2011. 

La verificaci6n e inscripcion en los registros oficiales, por parte de la Comision Nacional del 
Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los documentos 
acreditativos y del Folleto de Emision tuvo lugar con fecha 15 de noviembre de 2011. 

EI Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, 
integrado, en cuanto a su activo, esencialmente por Derechos de Credito derivados de 
Operaciones de Financiacion concedidos por Banco Espirito Santo a pequenas y medianas 
empresas, empresarios individuales y grandes empresas y, en cuanto a su pasivo, por los 
Bonos de Titulizacion emitidos y por los prestamos concedidos por Banco Espirito Santo 
("Prestamo Subordinado GI", "Prestamo Subordinado 01" y "Prestamo Subordinado FR") en 
cuanlia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo es nulo. 

EI Fondo se extinguira cuando se amorticen integra mente los Derechos de Credito, siendo la 
Fecha Final del Fondo el 20 de noviembre de 2043. 

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidacion anticipada, contenidos en la Ley 
19/1992 de 7 de julio, y recogidos en la Escritura de Constitucion, el Fondo puede liquidarse 
anticipadamente cuando el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito sea inferior 
al 10% dellnicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas 
y cada una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo ello conforme 
a 10 establecido en la Escritura de Constitucion del Fondo y al Orden de Prelacion de Pagos 
del mismo. 

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos con cargo al mismo se lIeva a cabo al 
amparo de 10 previsto en la Escritura de Constitucion del Fondo asi como en la legislacion 
espanola, y en concreto de acuerdo con el regimen legal previsto en (i) el Real Decreto 
926/1998 , de 14 de mayo y disposiciones que 10 desarrollen, (ii) la Ley 19/1992, de 7 de 
julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de 
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Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en 
tanto resulte de aplicacion, (iii) la Ley 3/1994, de 14. de abril, por la que se adapta la 
legislacion espanola en materia de Entidades de CrE3dito a la Segunda Directiva de 
Coordinacion Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero, 
(iv) en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redaccion actual (Ia "Ley 
del Mercado de Valores"), en 10 referente a su supervision, inspeccion, san cion y en todo 
aquello que resulte de aplicacion, (v) el Real Decreto 1310/2005, (vi) la Orden 
EHAl3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 27.4 de la Ley del 
Mercado de Valores y (vii) las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en 
cada momenta que resulten de aplicacion. 

Los Fondos de Titulizacion de Activos estan sujetos al regimen general del Impuesto sobre 
Sociedades. 

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, 
como con motivo de transmision, reembolso 0 amortizacion de los mismos tend ran la 
consideracion de rendimientos de capital mobilia rio y podran estar sujetos a retencion de 
acuerdo con las norm as fiscales que les sean aplicables. 

InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, SA, con domicilio 
social en Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885, esta inscrita en el 
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de la Comision Nacional del 
Mercado de Valores con el numero 10, tiene a su cargo la administraci6n y representacion 
legal del Fondo. 

2. Situacion actual del tondo 

2.1. Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2012 la cartera titulizada agrupada en el activo del fondo contaba 
con las . uientes caracteristicas: 
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• Madrid, Barce/ona y A/ava 

.. Promocion /nmobiliaria, A/qui/er De Bienes /nmobi/iarios Por Cuenta Propia 

... Esta informacion inc/uye fallidos segun /a definicion de/ Fol/eto de Emision. 

2.2. Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2012 las caracteristicas principales de los bonos emitidos por el 
fddnr" I "t• 

Saldo F h 
Bonos de 

tllullzaei6n 
Inlclal 

(Ieeha de 
emlslon 

Saldo 
actual 

Cup6n 
vIgcnlc 

0 f I I 
I crone a 

Tlpo de 
rclerencla 

:c
l 

a 
pr x .ma 
revIsion 

Frccucncla 
de revision 

Califlcaclon 
Inlcial 

Calilicaeion 
actual 

Serie A 242.500.000 129.768.637 0,410% 0,300% 0,110% 21-01-13 Mensual Aaa (sf) A3 (sf) 

Serie B 242.500.000 242.500.000 0,510% 0,400% 0,110% 21-01-13 Mensual Caa2 (sf) Caa2 (sf) 

Total 485.000.000 372.268.637 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Morosidad y Fallidos (segun definici6n de folleto) 

La tasa de morosidad a 31/12/2012 es del 5,09% sobre el saldo vivo de la cartera no 

fallida a dicha fecha. 

La tasa de morosidad maxima del ano se ha producido en el mes de septiembre 

(7,25%). 

En 10 que respecta a la tasa de fallidos , segun la definici6n del Folleto de Emisi6n, la 

cartera present6 una tasa de fallidos a 31/12/2012 del1 ,24%. 


Riesgos por concentraci6n 

a) 	 Geografica: la cartera de Derechos de Credito presenta a 31 de diciembre de 2012 

una concentraci6n geografica similar a la que presentaba en la fecha de 
constituci6n, siendo las tres provincias con mayor peso Madrid, Barcelona y Alava. 

b) 	 Concentraci6n por deudor: la cartera de Derechos de Credito presenta a 31 de 
diciembre de 2012 una concentraci6n por deudor similar a la que presentaba en la 
fecha de constituci6n, siendo los 25 principales deudores un 46,65% del saldo vivo 
no fallido de la cartera, (siendo este porcentaje del 44,08% si inciuimos las 
operaciones de financiaci6n fallidas, tal y como aparece en el cuadro del apartado 
2.1 ). 

c) 	 Concentraci6n por sector de actividad: la cartera de Derechos de Credito presenta 
a 31 de diciembre de 2012 una concentraci6n por sector de actividad del deudor 
parecida a la que presentaba en la Fecha de Constituci6n, siendo los sectores 
predominantes Promoci6n Inmobiliaria y Alquiler de Bienes Inmobiliarios por 
Cuenta Propia. EI resto de la cartera esta muy diversificada a nivel sectorial. 

Riesgos relacionados con las garantfas de los prestamos 
a) 	 Ratio LTV: a 31 de diciembre de 2012, el LTV medio ponderado de la cartera no 

fallida se situaba en 67,80% que campara can un ratio de 69,59% en la fecha de 
constituci6n del fondo. 
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b) 	 Garantias hipotecarias: a 31 de diciembre de 2012, el 65,39% de la cartera contaba 
con garantia hipotecaria, siendo este nivel en la Fecha de Constituci6n del Fondo 
del 58,71 % y (siendo este porcentaje del 64,69% si incluimos las operaciones de 
financiaci6n fallidas, tal y como aparece en el cuadro del apartado 2.1). 

3.2. Riesgo de contrapartida 

EI siguiente cuadro recoge las contrapartidas del fondo y sus calificaciones crediticias a 
fecha de formulaci6n de las cuentas anuales del Fondo: 

Conlrol arlJda Callhcaclon i1 corto plazo CilUflColClon a I?rgo pl'-lo 
Ofjcr,lclon A I fitch I Moody's I S&P I Fitch J Moody ~ I S&P J lllT1ltC~ c.;]lIfl colclon tP 

C uo DBRS DBRS 

Cuenta Tesoreria (3.4.4.1 del M6dulo Adicional del 

Folleto de Emisi6n) 


Agente Financiero (3.4 .7.1 del M6dulo Adicional del 

Follelo de Emisi6n) 


Cuenta Reinversi6n ("') 

Administrador de los prestamos (3.7.1 del Modulo 

Adicional del Follelo de Emisi6n) 


Administrador sustituto de los prestamos (3.7.2 del 

Modulo Adicional del Follelo de Emisi6n) 


Banco Santander F·2 / P·2 / A·2 / R·1 (low) BBB+/ Baa2/ BBB / A Calificaci6n a carta 
plaza minima de P 1 

Banco Sanlander F·2 / P·2 / A·2 / R·1 (law) BBB+/ Baa2/ BBB / A Calificaci6n a carto 
plaza minima de P1 

Banco de Espana 

Banco Espirilo 
Santo 

• / NP / B / R-2 (middle) • / Ba3 / BB· / BBB (law) 

Banco San lander 

(*) Con fecha 10 de octubre de 2012, se procedi6 a la apertura de una cuenta corriente en Banco de Espana, 
en la que est<'m depositados los recursos liquidos del Fondo en lugar de estarlo en la Cuenta de Tesoreria , la 
cual s610 se empleara para efectuar los pagos en cada Fecha de Pago. 

A 31 de diciembre de 2012, las contrapartidas del fonda son las mismas que las 
inicialmente contratadas en la fecha de constituci6n . 
4.1. Otros riesgos 

No se han identificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el funcionamiento 
del fondo. 

5. Evoluci6n del fonda en el ejercicio 2012 

5.1. Amortizaci6n anticipada 

La tasa de amortizaci6n anticipada del fondo durante 2012 fue de 10,36%. 

EI siguiente grafico muestra la evoluci6n de la amortizaci6n anticipada desde el inicio 

de la operaci6n: 
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Prepayment Rates 
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5.2. Morosidad y Fallidos (segun definicion de folleto) 

La tasa de morosidad de la cartera al cierre de 201 2 alcanz6 el 5,09% respecto del 
saldo vivo de la cartera no fallida. 
En 10 que respecta a la tasa de fallidos (segun folleto), la cartera present6 a 31/12/2012 
una tasa de fallidos del 1,24% Y un 0,95% respecto al saldo inicial de la cartera (en la 
fecha de constituci6n del Fondo). 
EI siguiente grafico mues!ra la evoluci6n de la morosidad desde el inicio de la 
operaci6n : 
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5.3. Rentabilidad de los activos 



TRES CENTIMOS 
DeeURO 	

OL0693 709 

CLASE 8.a 

EI tipo de interes medio de la cartera de Derechos de Credito durante 2012 ha sido del 
3,02%. 

5.4. Bonos de titulizacion: pagos realizados, importes pendientes y tipos de 
interes vigentes. 

La 	siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados 

• I f did' f t d b • • I 

Bonos de Saldo Saldo Amortlzacl6n, Intcrcscs Cupon Vigente 
totullzacion 31/1212011 31/12/2012 durante 2012 ~"Amortlz~clon pag;glo25 en a 31/12/2012 

Serle A 242.500.000.00 129.768.637.00 112.731.363 46,49% 1.778.931.50 0.41% 


Serle B 242.500.000.00 242.500.000.00 o 0.00% 1.906.074.25 0.51% 


Total 485000.000.00 372.268.637.00 112.731.363 

A 31 de diciembre de 2012, se encuentran impagados intereses de la Serie B por 
importe de 425.442 euros. 

5.5. Otros importes pendientes de pago del fonda 

En 10 que respecta a los prestamos subordinados contratados en la Fecha de 
Constituci6n del Fondo los importes pendientes de pago son los siguientes: 

Prestamo Subordinado para Intereses del Primer Periodo: totalmente amortizado. 

Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales: 
o 	 Intereses no pagados: 1.161,12€ 
o 	 Amortizaci6n debida: 42.666,68€ 
o 	 Saldo Pendiente: 511.999,96€ 

Prestamo Subordinado para el Fondo de Reserva: 
o 	 Intereses no pagados: 50.764,01€ 
o 	 Amortizaci6n debida: O€ 
o 	 Saldo Pendiente: 24.250.000€ 

Segun 10 establecido en los apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 Y 3.4.3.3 del Folleto de Emisi6n, 
los prestamos subordinados no devengan intereses de demora por el retraso en el 
pago de cualquier cantidad debida. 

5.6. Acciones realizadas por las Agencias de Calificacion durante el ejercicio 

• 	 Con fecha 24 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., SA ha tenido 
conocimiento de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificaci6n crediticia 
de los Bonos de la Serie A emitidos por el Fondo de Aaa (sf) a Aa2 (sf). 

• 	 Con fecha 17 de mayo de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., SA ha tenido 
conocimiento de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificaci6n crediticia 
de la entidad Banco Santander, SA de P-1 a P-2 en su escala a corto plazo, y de 
Aa3 a A3 en su escala a largo plazo. 

• 	 Con fecha 24 de octubre Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento 
de que Moody's Investors Service habra rebajado la calificaci6n crediticia de la 
entidad Banco Santander, S.A. de A3 a Baa2 en su escala a largo plazo. 

http:372.268.637.00
http:485000.000.00
http:1.906.074.25
http:242.500.000.00
http:242.500.000.00
http:1.778.931.50
http:129.768.637.00
http:242.500.000.00
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• 	 Con fecha 13 de julio de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., SA ha tenido 

conocimiento de que Moody's Investors Service ha rebajado la calificaci6n crediticia 

de los Bonos de la Serie A emitidos por el Fondo de Aa2 (sf) a A3 (sf). 


6. Generacion de flujos de caja en 2012. 

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por la cartera de activos 

generados durante 2012 han ascendido a 62 millones de euros, siendo 49 millones en 

concepto de devoluci6n de principal de los prestamos y 13 millones en concepto de 

intereses. 

La aplicaci6n de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del fondo (tal y 

como se definen en el apartado 3.4.6 .1. del M6dulo Adicional del Folleto de Emisi6n) 

se han aplicado siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisi6n 

(Orden de Prelaci6n de Pagos del apartado 3.4.6 del M6dulo Adicional del Folleto de 

Emisi6n). 


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

7.1. Principales riesgos de la cartera 

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de la 

cartera son la morosidad y los derivados de la concentraci6n sectorial, geografica y por 

deudor de la cartera. 

La evoluci6n de estos factores durante el ejercicio 2012 se ha producido dentro de 

rangos razonables. 


7.2. 	Evolucion de las mejoras credito durante el ejercicio. Situacion a cierre 

comparada con situacion inicial. 


Como principales mejoras de credito, el fondo cuenta con un Fondo de Reserva que en 

la Fecha de Constituci6n ascendia a 24.250.000,00 euros y con la estructura de 

subordinaci6n de la Serie B. 

En 10 que respecta al fondo de reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2012 era de 

24.250.000,00 euros. 

La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de credito de la Serie A y B a cierre de 

2012 comparada con la mejora de inicial (en la fecha de constituci6n). 


Subordlnaci6n Suborcilnacl6n 
Bonos 1m orlc Intclal % Inlclal Saldo Actual % Actual 

Serie A 

Serie B 

Fondo de reserva 

242.500.000.00 50,00% 

242.500.000,00 50,00% 

24.250 .000,00 5,00% 

55,00% 

5,00% 

129.768.637,00 34,86% 

242.500.000,00 65,14% 

24 .250.000,00 6,51% 

71,66% 

6,51% 

8. 	 Perspectivas del fonda 

8.1. Flujos de los bonos: hipotesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimaci6n de los flujos financieros que generaran los 
bonos bajo las siguientes hip6tesis: 


Amortizaci6n anticipada de 10,78% 
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Tipos de interes constantes: Tipos de interes constantes: se supone que los 

prestamos revisan a un tipo de interes constante igual al ultimo Euribor publicado 

mas su correspondiente diferencia!. 


Tasa de fallidos de 1,02% 

Recuperaciones del 35% a los 24 meses 

BONOA BONO B 

Solido Nommill Saldo Nominal 

Fl1cha Pcndlcnlo PrmclpLiI IntetO!H~~ Pcndlcnla Principal Into[(!scs 


20/1212012 129.768.637,00 242.500.000,00 

21/01/2013 119.689.755,00 10.078.882,00 47.287,50 242.500.000,00 0,00 109.925,25 

2010212013 110.838.650,50 8.851.104,50 40.885,50 242 .500.000,00 0,00 103.062,50 

2010312013 102.971877,75 7.866.772,75 35.356,50 242.500.000,00 0,00 96.199.75 

22/04/2013 94.509.985,75 8.461 .892 ,00 38.703,00 242.500.000,00 0,00 113.368.75 

20105/2013 87 .000 .100,25 7.509.885,50 30.142,75 242.500.000,00 0,00 96.199,75 

20106/2013 73.152.404,50 13.847.695,75 30.724,75 242.500.000,00 0,00 106.506,00 

22/07/2013 65.065.660,00 8.086.744,50 26.650,75 242.500.000,00 0,00 109.925.25 

20108/2013 56.447.864,75 8.617.795,25 21.485,50 242 .500.000 ,00 0,00 99.619,00 

20109/2013 49699.890,00 6.747 .974,75 19.933.50 242 .500.000,00 0,00 106.506,00 

21 /10/2013 42 .358.372,25 7.341.517,75 17.557,00 242 .500.000,00 0,00 106.506,00 

20/11/2013 35.159.541.50 7.198.830,7 5 14.477,25 242 .500.000,00 0,00 103.062,50 

20/1212013 27.808 .614,75 7.350 .926.75 12.003,75 242500000,00 0,00 103.062,50 

20101/2014 20.944.991,75 6 .863 .623,00 9.821,25 242500 .000,00 0,00 106.506,00 

20102/2014 13.749.628.75 7.195.363,00 7.396,25 242.500.000,00 0.00 106.506.00 

20103/2014 7.943.621.00 5.806007.75 4.389,25 242500.000.00 0,00 96.199,75 

21104/2014 1.633.989,25 6 .309.631,75 2.885,75 242.500.000,00 0.00 109.925,25 

20105/2014 0.00 1.633989.25 533,50 238 .017.751,25 4.482.248,75 99.619,00 

2010612014 0,00 0,00 0,00 231 .577.994,00 6.439.757,25 104.517.50 

21 /07 /2014 0,00 0,00 0,00 225.779.115,75 5.798.878,25 101.704,50 

20108/2014 0,00 0,00 0,00 219 .548.102,50 6.231.013,25 95 .957,25 

22/09/2014 0,00 0,00 0,00 214 .369.005,75 5.179.096.75 102.650,25 

20/10/2014 0,00 0,00 0,00 208.864.449,75 5.504 .556,00 85.044,75 

20/11/2014 0,00 0,00 0,00 203.592.596,75 5.271 .853,00 91.737,75 

22/1212014 0,00 0,00 0,00 197.845 .953,00 5.746.643,75 92 .295,50 

20101/2015 0,00 0,00 0,00 189.888.606,50 7.957.346,50 81 .286,00 

20102/2015 0,00 0,00 0,00 184.513.157,50 5.375.449,00 83 .395,75 

2010 3/2015 0,00 0,00 0,00 180.461.419,00 4.051.738 ,50 73.186,50 

20104/2015 0,00 0,00 0,00 175.871 .670,00 4 .589.749,00 79.249,00 

20105/2015 0,00 0,00 0,00 170.872.023,25 4.999.646,75 74.738,50 

22 /06 /2015 0,00 0,00 0,00 166.766.571 ,00 4.105.452 ,25 79.879,50 

20107 /2015 0,00 0,00 0,00 162.432.926,25 4.333.644,75 66.154,00 

2010812015 0,00 0,00 0,00 157.780 .103,00 4.652.823,25 71 .343,50 
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21/09/2015 0.00 0.00 0.00 153.585.847.25 4.194.255.75 71.537,50 

20/10/2015 0.00 0.00 0,00 149.367.778.00 4.2 18.069.25 63098,50 

20/1112015 0.00 0.00 0.00 146.229.537.00 3.138.241.00 65.596,25 

2111212015 0.00 0.00 0.00 142.672.571.25 3.556.965.75 64.214,00 

20101/2016 0.00 0.00 0.00 139.027.602.25 3.644969.00 60625,00 

22/02/2016 0.00 0.00 0.00 135.577.069.75 3.450.532.50 64.990 ,00 

21/0312016 0.00 0.00 0.00 132.537.502.00 3.039.567,75 53.786.50 

20104/2016 0.00 0.00 0.00 129.662.276.50 2.875.225.50 56.332,75 

20105/2016 0.00 0.00 0.00 126.945.597.50 2.716.679.00 55.096,00 

20106/2016 0.00 0.00 0.00 123.941.871.25 3.003.726.25 55.750,75 

20107/2016 0.00 0.00 0.00 121.152.660.50 2.789.210.75 52.671,00 

22/08/2016 0.00 0.00 0.00 117.913.951,75 3.238 .708.75 56.648,00 

20109/2016 0.00 0.00 0.00 114.838.882.00 3075.069.75 48.451.50 

20/10/2016 0.00 0.00 0.00 11 2.278.397.25 2.560.484.75 48.815.25 

21/11/2016 0.00 0.00 0.00 109.885 .625.50 2392.771,75 50.900,75 

20/1212016 0.00 0.00 0.00 107.200.908.00 2.684 .717.50 45.153.50 

2010112017 0.00 0.00 0.00 104.766.135.25 2.434 .772,75 47.069.25 

20102/2017 0.00 0.00 0.00 101.996.615.50 2.769.519,75 46.002,25 

20103/2017 0.00 0.00 0.00 99.669.440.00 2.327 .175,50 40.449,00 

20104/2017 0.00 0.00 0.00 97.372.019.25 2297.420.75 43.771,25 

22/0512017 0.00 0.00 0.00 95.216.024.50 2.155.994 .75 44.135.00 

20/06/2017 0.00 0.00 0.00 92 .897.748,75 2.318275.75 39.115.25 

2010712017 0.00 0.00 0.00 90708580.00 2.189.168.75 39.479.00 

2110812017 0.00 0.00 0.00 88 .378.494.50 2.330.085,50 41 .128,00 

20109/2017 0.00 0.00 0.00 84.430.764.25 3.947.730,25 37.563,25 

20/10/2017 0.00 0.00 0.00 82 .334.812.50 2.095.951 ,75 35890,00 

20/11/2017 0.00 0.00 0.00 80 .529.666,75 1.805.145,75 36.156.75 

20/12/2017 0.00 0.00 0.00 78.218.059.75 2.311.607.00 34.216.75 

22/01/2018 0.00 0.00 0.00 76302043.00 1.916.016,75 36.569,00 

2010212018 0.00 0.00 0.00 74.454.508.25 1.847.534,75 31 .355,25 

20103/2018 0.00 0.00 0.00 72.709.890.50 1.744.617,75 29.536,50 

20104/2018 0.00 0.00 0.00 70 .965 .951.75 1.743.938,75 31,937,25 

21/05/2018 0.00 0.00 0.00 69.400 .323.25 1.565.628,50 31.161 ,25 

20106/2018 0.00 0.00 0.00 67.578 .129,75 1.822.193.50 29.488.00 

20107/2018 0.00 0.00 0.00 65.943 .364.50 1.634.765.25 28.712.00 

2010812018 0.00 0.00 0.00 64.353 .098.00 1.590.266.50 28.954,50 

20109/2018 0.00 0.00 0.00 62 .829907.00 1.523.191.00 28.251.25 

22/10/2018 0.00 0.00 0.00 61.351 .287.50 1.478.619,50 28.493.75 

20/11/2018 0.00 0.00 0.00 59.992 .099.25 1.359.188,25 25.195,75 

20/1212018 0.00 0.00 0.00 58.437 .068.00 1.555.031,25 25.486.75 

21/01/2019 0.00 0.00 0.00 57 .016.891.00 1.4 20. 177.00 26.481 .00 

2010212019 0.00 0.00 0.00 55.551 .754.50 1.465.136.50 24.225.75 

20103/2019 0.00 0.00 0.00 54.194.554.75 1.357. 199,75 22.043.25 
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CLASE 8.8 TRES CENTIMOS 
DE EURO 

22/04/2019 0.00 0.00 0.00 52.871.984,00 1. 322.570,75 25.341,25 

20105/2019 0,00 0,00 0,00 51.672.991 .25 1.198.992,75 20.976,25 

20/06/2019 0,00 0,00 0.00 50.275.124,25 1.397.867.00 22.698.00 

22/0712019 0,00 0.00 0.00 49.031.002,25 1.244.122.00 22.795,00 

2010812019 0.00 0,00 0.00 47.726.134,00 1.304 .868,25 20.151,75 

20/09120 19 0.00 0.00 0,00 0,00 47.726.134,00 20952.00 

8.2. Liquidacion anticipada 

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolucion similar del 
fondo a la del presente ejercicio durante el proximo ejercicio no se producira un suceso 
de liquidacion anticipada en los terminos recogidos en el apartado 4.4.3 del Documento 
de Registro del Folleto de Emision. 
Bajo el supuesto de continuidad del fondo y las hipotesis utilizadas en los apartados 
4.6 y 7.1 anteriores, el vencimiento final del mismo se estima para la Fecha de Pago 
correspondiente al 20 de septiembre de 2019. 
No obstante 10 anterior, no existe garantia de que se pueda producir alguno de los 
supuestos de liquidacion anticipada que se recogen en el Folleto de Emision durante el 
proximo ejercicio. 

8.3. Hechos posteriores al cierre. 

No existen hechos posteriores al cierre. 
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1M BES EMPRESAS 1,FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Diligencias de firmas

Reunidos los Administradores de Intermoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulización, S.A., Sociedad Gestora de IM BES EMPRESAS 1, Fondo de Titulización de Activos,
en fecha 15 de marzo de 2013, y en cumplimiento de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la
CNMV sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados
de información estadística de los Fondos de Titulización y las modificaciones incorporadas a ésta
mediante la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la C.N.M.V, del artículo 37 del Código de
Comercio y demás normativa aplicable, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestión de dicho Fondo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012
extendidas en dos ejemplares, todos ellos en papel timbrado del Estado, numerados correlativamente
e impresos por una cara, conforme a continuación se detalla:

Ejemplar Documento Número de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestión

Del OL0693641 alOL0693703
Del OL0693704 al OL0693713

Segundo ejemplar Cuentas anuales
Informe de Gestión

Del OL0693567 al OL0693629
Del OL0693630 al OL0693639

Firmantes

D. José Antonio Trujillo del Valle IY. Beatriz Senís Gilmartín

D. Rafael Bunzl CsonkaIY. Carmen Barrenechea Femández

D. lñigo Trincado Boville D. Javier de la Parte Rodríguez




