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Al Consejo de Administraci6n de INTERMONEY TITULIZACION, S.G.F.T., S.A. (en adelantc, la Sociedad Gestora): 

Informe sobre las cuentas anuales 

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de IM AURIGA PYMES EUR I, Fondo de Titulacion de Activos (en 
adelante, el Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pdrdidas y ganancias, el cstado 
de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastosreconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio terminado 
en dicha fecha. 

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fonda 
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situation financiers y de los resultados del Fonda, 
de confonnidad con el marco normativo de informaci6n financiers aplicable a la entidad en Espaha, que se identifies 
en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del. control intemo que consideren neccsario pars pennitir la preparation de 
cuentas anuales del Fondo fibres de incorrecci6n material, debida a fraude o error. 

Responsabilidad del auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sabre las cuentas anuales dcl Fonda adjuntas basada en nuestra 
auditoria. I lemos Ilevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de 
cuentas vigente en Espana. Dicha normativa exige que cumplatnos los requerimientos de aka, asi como que 
planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del 
Fondo estan fibres de incorrecciones materiales. 

Una auditoria requiere la aplicaci6n de procedimientos pare obtener evidencia de auditoria sobre los impones y la 
informaci6n rcvclada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, 
incluida la valoracien de los riesgos de incorrect:16n material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar 
dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control intern relevante pars la formulation por pane de 
los administradores de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disehar los procedimientos 
de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opini6n sobre 
la eficacia de dicho control intemo. Una auditoria tambian incluye la evaluacien de la adecuacien de las political 
contables aplicadas y dc la razonabilidad de las estimations contables realizadas por la direccien, asi como la 
evaluacien de la presentation de las cuentas anuales tomadas en su conjunto. 

Consideramos que la evidencia de auditoria quo hemos obtenido proportion una base suficiente y adecuada pare 
nuestra opinion de auditoria. 

Opinion 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fuel del 
patrimonio y de la situation financiers del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados y flujos de 
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de confonnidad con el marco normativo de 
informaci6n financiers que results de apl icacian y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en 
el mismo. 

Informe sobre otros requerimientos legates y reglamentarios 

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explications que los administradores de la Sociedad 
Gestora consideran oponunas sobre la situacion del Fonda, la evolution de sus negocios y sobre otros asuntos y no 
forma pane integrant° de las cuentas anuales. I lemos verificado que in informaci6n contable quc contiene el citado 
informe de gemitin concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita 
a la verificacion del informe de gesti6n con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisiOn de 
informacien distinta de la obtenida a panir de los registros contables del Fondo. 
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances a 31 de diciembre de 2015 y de 2014 

A: CUENTAS ANUALES 

1: ESTADOS FINANCIEROS 

ACTIVO 

Nota 

Miles de euros 

31.12.2015 31.12.2014 (•) 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 13.212 
I. Activos financieros a largo plazo 13.212 

1. Valores representativos de deuda 
2. Derechos de Credit° 13,212 

Cuentas a cobrar 13.296 
Activos dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (84) 
3. Derivados 

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

B) ACTIVO CORRIENTE 57.007 8.582 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la yenta 9 
V. Activos financieros a corto plazo 54.494 539 

1. Deudores y otras cuentas a cobrar 7 

Valores representativos de deuda 

3. Derechos de Credit° 6 49.638 537 

Cuentas a cobrar 
Otros 
Activos dudosos 1.905 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (84) 
Intereses y gastos devenga dos no vencidos 3.035 2 
Intereses vencidos e impagados 

4. Derivados 
Otros activos financieros 

VI. Ajustes por periodificaciones 

Otros 
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 8 2.513 8.043 

1. Tesoreria 2.513 8.043 
2. Otros activos liquidos equivalentes 

TOTAL ACTIVO 57.007 21.794 

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015. 
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IM AURIGA PYMES EUR 1, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances a 31 de diciembre de 2015 y de 2014 

Nota 

Miles de euros 

31.12.2015 31.12.2014(') 

PASIVO 

A) PASIVO NO CORRIENTE 47.000 19.596 

I. 	Provisiones a largo plaza 

II. 	Pasivos financieros a largo plaza 	 10 47.000 19.596 

1. Obligaciones y otros valores negociables 47.000 19.596 

Series no subordinadas 47.000 20.000 

Correcciones de valor por repercusion de perdidas(-) (404) 

2. Deudas con entidades de credit° 
3. Derivados 
4. Otros pasivos financieros 

III. Pasivos por impuesto diferido 

B) PASIVO CORRIENTE 10.007 2.198 

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la 

yenta 
V. 	Provisiones a corto plaza 
VI. Pasivos financieros a corto plaza 	 10 8.934 2.114 

1. Acreedores y otras cuentas a pagar 7.646 

2. Obligaciones y otros valores negociables 1.288 2.114 

Series no subordinadas 
Correcciones de valor por repercusiOn de perdidas(-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 1.288 2.114 

3. Deudas con entidades de credito 

4. Derivados 
5. Otros pasivos financieros 

VII. Ajustes por periodificaciones 	 11 1.073 84 

1. Comisiones 1.066 73 

Comision sociedad gestora 44 27 

Comision administrador 21 41 

Comisi6n agente financiero / pagos 10 5 

Comision variable - resultados realizados 991 

Comision variable — resultados no realizados 
Correcciones de valor por repercusiOn de perdidas (-) 

Otras comisiones 
2. Otros 11 

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS 

RECONOCIDOS 
VIII. 	Activos financieros disponibles para la yenta 

IX. Coberturas de flujos de efectivo 

X. 	Otros ingresos/ganancias y gastos/pordidas reconocidos 

XI. Gastos de constitucion en transicion 

TOTAL PASIVO 57.007 21.794 

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015 
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CLASE 
INIKESE 

IM AURIGA PYMES EUR 1, 

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Cuentas de POrdidas y Ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 y al periodo 

comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 

	

1. 	Intereses y rendimientos asimilados 
Derechos de Credito 

Otros activos financieros 

	

2. 	Intereses y cargas asimilados 
Obligaciones y otros valores negociables 
Deudas con entidades de credito 
Otros pasivos financieros 

	

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

Nota 

Miles de euros 

2015 	 2014 (*) 

6 

10 

2.115 
2.115 

(1.108-) 
(1.108) 

384 
226 

158 

A) MARGEN DE INTERESES 1.007 384 

4. 	Resultado de operaciones financieras (neto) 
5. 	Diferencias de cambio (neto) 
6. 	Otros ingresos de explotacion 10 1.071 

7. 	Otros gastos de explotacion 11 (1.674) (704) 

Servicios exteriores (278)  (181) 

Servicios de profesionales independientes (279)  (181) 

Servicios bancarios y similares 

Tributos 
Otros gastos de gestion corriente (1.396) (523) 

Comision de sociedad gestora (115) (102) 

Comision administrador (228) (83) 

Comision del agente financiero (22) (5) 

Comision variable — resuItados realizados (991) 

Otros gastos (40) (333) 

8. 	Deterioro de activos financieros (neto) 6 (84) 

Deterioro neto de Derechos de Credito (-) (84) 

9. 	Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (perdidas) de activos no corrientes en yenta 

11. Repercusion de perdidas (ganancias) 10 (404) 404 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015. 

TltES C NTIMOS 



0M7399459 

BLASE BY 
morixam 

IRES C INTIMOS.  

   

   

IM AURIGA PYMES EUR 1, 

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estados de Flujos de Efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015 y aI periodo 

comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 

Miles de euros 

2015 2014 (*) 

A) ELMS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES 
(870) (435) 

DE EXPLOTACI6N 
1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 1.284 4 

Intereses cobrados de los activos titulizados 1.555 4 

Intereses pagados por valores de titulizacion (271) 

Cobros/pagos netos por operaciones de derivados 
Intereses cobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de prestamos y creditos en entidades de credito 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (414) (439) 

Comisiones pagadas a la sociedad gestora (98) (75) 

Comisiones pagadas por administracion de los prestamos (248) (42) 

Comisiones pagadas al agente financiero (17) 

Comisiones variables pagadas 
Otras comisiones (51) (322) 

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fonda 
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 
Pagos de Provisiones 
Cobras procedentes de la enajenacion de activos no corrientes mantenidos para la 

yenta 
Otros 

B) 	FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES / 
(6.400) 8.478 

INVERSION FINANCIACION 
4. Flujos de caja netos por envision de Bonos de titulizacion de activos 28.801 19.977 

Cobros por envision de valores de titulizacion 28.071 19.977 

Pagos por emision de valores de titulizacion (aseguramiento colocacion) (270) 

5. Flujos de caja por adquisicion de activos financieros (115.697) (14.692) 

Pagos por adquisiciOn de Derechos de Credit° (115.697) (14.692) 

Pagos por adquisicion de otras inversiones financieras 
6. Flujos de caja netos por amortizaciones 81.496 3.193 

Cobros por amortizacion de Derechos de Credito 81.496 3.193 

Cobros por amortizacion de otros activos titulizados 
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion 

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo 
Cobros por concesiones de prestamos 	disposiciones de creditos 

Pagos por amortizacion de prestamos o creditos 
Cobros Derechos de Credito pendientes ingreso 
Administraciones &Micas - Pasivo 
Otros deudores y acreedores 

Cobros de Subvenciones 

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES (5.530) 8.043 

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio. 8.043 

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio. 2.513 8.043 

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos. 

La memoria adjunta forma parte Integrante de las cuentas anuales de 2015. 
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IM AURIGA PYMES EUR 1, 

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estados de Ingresos y Gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual termina do el 31 de diciembre de 2015 y al 

periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 

Miles de euros 

31.12.2015 	31.12.2014 (*) 

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

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

1.2. Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificaciones 

1.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles pare la yenta 

2. Cobertura de los flujos de efectivo 
2.1. Ganancias (perdidas) par valoracion 

2.1.1. Importe bruto de las ganancias (perdidas) por valoracian 

2.1.2. Efecto fiscal 
2.2. Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 
2.3. Otras reclasificaciones 
2.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos 

3.1. Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos directamente 
en el balance del periodo 

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

3.2. Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 

3.3. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias 

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

(*) Se presenta, unica y exclusiyamente, a efectos comparativos. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2015. 
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LM AURIGA PYMES EUR I, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de Cuentas Anuales 

31 de diciembre de 2015 

2: BASES Y PRINCIPIOS CONTABLES  

(1) 	Naturaleza y actividades principales 

(a) Constitution y naturaleza juridica 

IM AURIGA PYMES EUR 1, Fondo de TitulizaciOn de Activos (en adelante, el Fondo) se 

constituyo el 26 de septiembre de 2014 mediante escritura otorgada ante el Notario 

de Madrid D. Antonio Molina Trolez con nUmero 1939 de su protocolo. El Fondo 

esta regulado por lo establecido en dicha escritura yen la ley 5/2015, de 27 de abril, 

de fomento de la financiacion empresarial, la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que 

se adapta la legislation espartiola en materia de Entidades de Credit° a la Segunda 

Directiva de Coordination Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al 

sistema financiero, en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, del 

Mercado de Valores, y las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en 

cada momento que resulten de aplicacion. 

El activo del Fondo esta formado por derechos de credit° derivados de contratos marco 

de compraventa de creditos y/o gesti6n de cobros para el descuento de los derechos 

de credit° comerciales cedidos por Finalter S.L, por un importe inicial en terminos de 

precio de cesiOn de 1.449 miles de euros. Se trata de un Fondo abierto por el activo y 

por el pasivo. El activo se renovara durante la vida del Fondo mediante la cesiOn de 

derechos de credit) adicionales hasta un importe maxim° de 500.000 miles de euros 

(vease Nota 6). Asimismo, en la fecha de constituciOn el Fondo emitio 20 Bonos 

iniciaies por valor nominal total de 2.000 miles de euros. Los Bonos fueron suscritos 

a partes iguales por Auriga Global Investors sociedad de valores S.A. y RHO 

Investment Sil, S.A. Con posterioridad al periodo de emision inicial (desde la fecha de 

constituciOn hasta el 22 de marzo de 2015) en cada una de las fechas de pago del 

Fondo podra emitir nuevos Bonos hasta un importe maxim° de 500.000 miles de 

euros. No obstante solo se emitiran bonos en aquellas fechas de pago en las que se 

hayan liquidado y abonado todos los intereses devengados por los bonos 

previamente existentes. Todos los Bonos tendran identicas caracteristicas y derechos 

y devengaran intereses en las mismas condiciones, independientemente de su fecha 

de emision. En fund& de esto, el Fondo emitio nuevos Bonos por importe de 18.000 

miles de euros durante el ejercicio 2014. Durante el ejercicio 2015, el rondo ha 
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WI AURIGA PYMES EUR 1, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de Cuentas Anuales 

31 de diciembre de 2015 

emitido nuevos Bonos por importe de 10.000 miles de euros mas una Prima de 

Emisi6n de 311.000 euros con fecha 17 de Julio de 2015, desembolsados el 22 de 

Julio de 2015, y 17.000 miles de euros mas una Prima de Emision de 759.900 euros 

con fecha 30 de octubre de 2015, desembolsados el 4 de noviembre de 2015, 

haciendo un total de 27.000 miles de euros de valor nominal emitidos durante el 

ejercicio 2015 (vease nota 10). 

Con fecha 10 de octubre de 2015, Finalter, SI, Intermoney Titulizacion, SGFT, S.A., 

Auriga Global Investors Sociedad de Valores, S.A. y RHO Investments SIL, S.A., 

formalizaron una Escritura de Novacion con la intention de modificar la Escritura de 

Constitucion a los efectos de incluir fechas adicionales de emisiOn de bonos y 

ampliaciOn de las condiciones previas necesarias, adaptaci6n de las funciones de la 

Entidad Estructuradora y del Comite de Seguimiento, inclusion de un nuevo supuesto 

de amortization parcial obligatoria de la emision de bonos y la modificaci6n, por 

todo lo anterior, del orden de prelacion de pagos. 

La escritura de constitucion se remitio a la CNMV para su inscripciOn en los reg stros. 

Dicha inscripci& tuvo lugar con fecha 1 de octubre de 2014. 

El Fondo constituye un patrimonio separado abierto tanto por el activo como por el 

pasivo, carente de personalidad juridica, integrado, en cuanto a su activo en la Fecha 

de Constitucion, por los Derechos de Credito, y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos 

de Titulizacion emitido en cuantia y condiciones financieras tales que el valor 

patrimonial neto del Fondo es nulo. 

El Fondo es gestionado por Intermoney TitulizaciOn, Sociedad Gestora de Fondos de 

TitulizaciOn, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). Los gastos de constituci6n del 

Fondo han sido satisfechos, por la Sociedad Gestora, en nombre y represented& del 

Fondo, con cargo a la Reserve para Gastos dotada inicialmente. 

La cuenta de tesoreria del Fondo se deposita en Banco Santander, S.A. (vease Nota 8). 

(2) Bases de presentation de las cuentas anuales  

(a) Imagen fiel  

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de perdidas y ganancias, el 

estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo y la 

memoria, de la que forman parte los estados financieros pablicos 5.05.1, 5.05.2, 
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IM AURIGA PYMES EUR 1, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de Cuentas Anuales 

31 de diciembre de 2015 

S.05.3, 5.05.4 y el apartado correspondiente alas notas explicativas del estado S.06, 

adjuntos en el Anexo. Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros 

contables que del Fondo mantiene su Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo 

con el marco normativo de informaciOn financiera que resulta de aplicacion al 

Fondo, que es el establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision 

Nacional del Mercado de Valores (modificada por la Circular 4/2010, de 14 de 

octubre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores), de forma que muestran la 

imagen fiel de la situaciOn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015 y de los 

resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado 

durante el ejercicio terminado en esa fecha. 

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formulados por los Administradores de su 

Sociedad Gestora, se encuentran pendientes de su aprobacion por el Consejo de 

AdministraciOn de la mencionada Sociedad Gestora. No obstante, se estima que 

seran aprobadas sin cambios. 

(b) Principios contables no obligatorios aplicados 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas 

anuales teniendo en consideracion los principios contables y las normas contables de 

aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe 

ningun principio contable o criterio de valoracion que, siendo obligatorio, haya 

dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no 

obligatorios. 

(c) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre 

Los resultados son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de valoracion 

y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 

para la elaboracion de las cuentas anuales. Los principales principios y politicas 

contables y criterios de valoracion se indican en la Nota 3. 

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, 

estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para 

cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos y gastos que figuran registrados 

en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la evaluacion de posibles 

perdidas por deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (veanse 

Notas 3-c y 6) y a la cancelacion anticipada, en su caso. A pesar de que estas 

estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion disponible al 
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cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en 

el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que 

se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable 

en vigor. 

d) 	Comparaciem de la informacion 

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos 

comparativos, con cada una de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas 

anuales, adernas de las cifras del ejercicio 2015, las correspondientes al ejercicio 

anterior, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 28§ de la citada 

Circular, por lo que, la informaciOn contenida en esta Memoria referida al periodo 

comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 se presenta, 

exclusivamente, a efectos comparativos con la informaciem relativa al ejercicio 2015 

y, por consiguiente, no constituye las cuentas anuales del Fondo del periodo 

comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014. 

(e) AgrupaciOn de partidas 

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias, del estado de 

flujos de efectivo y del estado de ingresos y gastos reconocidos se presentan de 

forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados casos, se ha 

incluido la informaciem desagregada en las correspondientes notas de la memoria. 

(f) Correccion de errores 

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha puesto de manifiesto ningan error 

significativo que haya supuesto la re expresiOn de los importes incluidos en las 

cuentas anuales del periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de 

diciembre de 2014. 

(g) Cambios en criterios contables 

Durante el ejercicio 2015 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se 

ha producido ningun error, ni cambio en estimaciones contables, que por su 

importancia relativa fuera necesario desglosar en las presentes cuentas anuales. 
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(h) Impacto medioambiental 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, este no tiene responsabilidades, gastos, 

activos, ni provisiones o contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser 

significativos en relacion con la situacion financiera y los resultados del mismo. Por 

este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a 

informacion de cuestiones medioambientales. 

(i) Empresa en funcionamiento 

Los Administradores han considerado que la gestion del Fondo continuara en un futuro 

previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el 

proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision 

global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total. Asimismo, 

dada la naturaleza de los activos y pasivos del Fondo, no se espera que se produzcan 

diferencias significativas cuando se efectoe la liquidacion de los mismos. 

Normas de registro y criterios de valoracion 

En la elaboraciOn de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2015, se 

han aplicado los siguientes principios, politicos contables y criterios de valoracion, de 

acuerdo con lo establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo y sus modificaciones 

posteriores: 

(a) Definici6n y clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de su presentacion  

valoracion 

i. DefiniciOn 

Un "instrumento financiero" es un contrato que da lugar a un activo financiero en una 

entidad y, simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra 

entidad. 

Un "derivado financiero" es un instrumento financiero cuyo valor cambia como 

respuesta a los cambios en una variable observable de mercado (tat como un tipo de 

interes, de cambio, el precio de un instrumento financiero o un indice de mercado, 

incluyendo las calificaciones crediticias), cuya inversion inicial es muy pequeria en 

relacion a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las 
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condiciones de mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha futura. El 

Fondo no tiene contratados derivados financieros. 

ii. Clasificacion de los activos financieros 

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presen acion y valoracion, en los 

siguientes epigrafes del balance: 

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Este epigrafe incluye las cuentas 

corrientes mantenidas por el Fondo en instituciones financieras, para poder 

desarrollar su actividad, que incluyen, en su caso, el fondo de reserva mantenido por 

el Fonda para hacer frente a sus obligaciones de pago. 

- Derechos de credito: Incluye los activos cedidos al Fondo como consecuencia del 

proceso de titulizacion y se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y 

partidas a cobrar". 

- Deudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos 

de credito y cuentas deudoras que por cualquier concepto, diferente de los 

anteriores, ostente el Fondo frente a terceros. La totalidad de los deudores se 

clasifican, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y partidas a cobrar. 

Clasificacion de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentaciOn y valoracion, en los 

siguientes epigrafes del balance: 

- Obligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos 

y pagares emitidos por el Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de sus activos 

financieros. Se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Debitos y partidas a 

pagar". 

- Deudas con entidades de credito: Incluye, en su caso, las deudas contraidas con 

entidades de credito, con el fin de financiar su actividad y se clasifican, a efectos de 

valoracion, como "Debitos y partidas a pagar". 

- Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a 

pagar y debitos, que no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a 

efectos de su valoracion, como "Debitos y partidas a pagar". 
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(b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros 

i. Reconocimiento y valoraciOn de los activos financieros 

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como "Prestamos y 

partidas a cobrar" se valoran, inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo 

evidencia en contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de 

transaccion directamente atribuibles a la operaciOn. Posteriormente, dichos activos 

se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el 
epigrafe "Intereses y rendimientos asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias 

mediante el metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo 

importe se espera recibir en un plazo no superior a tres meses se valoran a su valor 

nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea 

totalmente inmaterial. 

ii Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoraciOn, como "Debitos y partidas 

a pagar", se valoran, inicialmente, por su "valor razonable" (que salvo evidencia en 

contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion 

directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, dichos pasivos se valoran 

por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe 

"Intereses y cargas asimilados" de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el 

metodo del tipo de interes efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se 

espera pagar en un plazo inferior a tres meses se valoran a su valor nominal siempre 

y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea totalmente inmaterial. 

Se consideraran, en su caso, costes directamente atribuibles a las emisiones los costes 

de direcciOn y aseguramiento de la emision, 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 admision a negociacion de los valores 

emitidos, entre otros. 

iii. Registro de resultados 

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos 

financieros se registran con contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias; 
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diferenciando entre las que tienen su origen en el devengo de intereses y conceptos 

asimilados (que se registran en los capitulos "Intereses y rendimientos asimilados" o 

"Intereses y cargas asimiladas", segim proceda); y las que correspondan a otras 

causas, que se registran, por su importe neto, en el capitulo "Resultado de 

Operaciones Financieras" de dicha cuenta de Ordidas y ganancias. 

El reconocimiento en la cuenta de Ordidas y ganancias del devengo de intereses se 

interrumpe para todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como 

dudosos. 

iv. Valor razonable de los activos y pasivos financieros 

Dada la naturaleza y composiciOn de los activos y pasivos financieros del Fondo, los 

vencimientos residuales de aquellos activos y pasivos financieros remunerados, en su 

caso, a tipo fijo, asi como la desviaciem porcentual existente con respecto a los tipos 

de interes actuales de mercado, el valor razonable de los activos y de los pasivos y 

activos financieros del Fondo a 31 de diciembre de 2015 no difiere significativamente 

de sus correspondientes valores en libros a dichas fechas. 

(c) Deterioro del valor de los activos financieros 

I. DefiniciOn 

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor 

en libros para reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva 

de que se ha producido un evento, o el efecto combinado de varios de ellos, que dan 

lugar a un impacto negativo en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el 

momento de formalizarse la transaction. 

En la estimation de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con 

garantias reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesi6n del 

instrumento o figuren en la informacian 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 

yenta, con independencia de la probabilidad de la ejecuciOn de la garantia. 

Como criterio general, la correction del valor en libros de los instrumentos financieros, 

por causa de su deterioro, se efectUa con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias 

del periodo en el que tai deterioro se manifiesta, utilizando una contrapartida 
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compensadora para corregir el valor de los activos. Las recuperaciones de las 

perdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen 

en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir 

o se reduce y tendran como limite el valor en libros del instrumento financiero que 

estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro 

del valor. 

De acuerdo con lo previsto en la Circular 2/2009, en el calculo de las perdidas por 

deterioro de un grupo de activos financieros se preve la posibilidad de utilizar 

modelos basados en metodos estadisticos. En este sentido, la Sociedad Gestora del 

Fondo considera que la metodologia mas representativa para la estimaciOn del 

deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas 

de dichos activos es la basada en la estimacion de los porcentajes de deterioro, de 

acuerdo con la antiguedad de la deuda vencida e impagada y con el calendario 

previsto en la Norma 13g de la Circular 2/2009 de la ComisiOn Nacional del Mercado 

de Valores y sus modificaciones posteriores. 

ii. lnstrumentos de deuda valorados a su coste amortizado 

El importe de las perdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos 

coincide con la diferencia entre sus respectivos valores en libros y los valores 

actuates de sus flujos de efectivo futuros previstos, y se presentan minorando los 

saldos de los activos que corrigen. 

El proceso de evaluacion de las posibles perdidas por deterioro de estos activos se 

Ileva a cabo individualmente para todos los instrumentos de deuda. 

(d) Periodificaciones (activo y pasivo) 

En el caso del pasivo, corresponden, en su caso, a las comisiones de gesti6n del Fondo y 

de administracion de los activos titulizados o de los bonos emitidos, devengadas en 

el periodo al que se refiere el balance y que se encuentran pendientes de pago a 

dicha fecha. 

Asimismo, estos epigrafes del balance incluiran, en su caso, gastos e ingresos de diversa 

naturaleza devengados en el periodo y pendientes de pago o cobro, 

respectivamente. 
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(e) Reconoc miento de ingresos y gastos 

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por el Fondo, para el 

reconocimiento de sus ingresos y gastos: 

i. Ingresos y gastos por intereses 

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses se reconocen 

contablemente en los capitulos "Intereses y rendimientos asimilados" e "Intereses y 
cargas asimilados" de la cuenta de Ordidas y ganancias, respectivamente, en 

funci6n de su periodo de devengo, por aplicacion del metodo del tipo de interes 

efectivo, a excepcian de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, 

morosas o en litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. 

H. Ingresos y gastos no financieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 

Hi. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

Estos ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de perdidas y ganancias con criterios 

distintos, segOn sea su naturaleza. Los mas significativos son: 

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios, tales como los prestados por la 

Sociedad Gestora, que se prolongan en el tiempo, se difieren durante la vida de tales 

transacciones o servicios. 

Los que surgen en la prestaciOn de un servicio que se ejecuta en un acto singular, se 

reconocen cuando se realiza el acto singular que los origina. 

Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a su valor razonable con 

cambios en perdidas y ganancias, se reconocen en el momenta de su cobro. 
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(f) RemuneraciOn variable 

La diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las perdidas 

de ejercicios anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre 

de su contabilidad, que incluyen, entre otros, las perdidas por deterioro y sus 

reversiones y cualquier otro rendimiento o retribuci6n devengado en el periodo, 

distinto de esta diferencia le corresponde al titular del Bono, de acuerdo con la 

documentacion constitutiva del Fondo. 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se 

utilizara en primer lugar, para detraer, en su caso, las perdidas de periodos 

anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. Si tras la 

detraccion, continuan existiendo pasivos corregidos por imputaciOn de perdidas, no 

se procedera a registrar remuneracion variable alguna. En consecuencia, solo se 

producira el devengo y registro de la remuneraci6n variable cuando no existan 

pasivos corregidos por imputaciOn de perdidas. 

(g) Repercusion de perdidas 

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al 

apartado f) anterior, sea negativa, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a 

traves de la cuenta correctora de pasivo "Correcciones de valor por repercusion de 

perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el epigrafe 

"Repercusion de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias (vease 

Nota 10). Dicha repercusiOn se realiza comenzando por la cuenta de periodificaci6n 

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 

prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago. 

(h) Regimen de tributaciOn 

El Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo 

dispuesto por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, que establece el tipo de 

gravamen general del Impuesto sobre Sociedades en el 28%. En este sentido, dicha 

Ley establece, entre otros aspectos, la reduccion en dos anos del tipo de gravamen 

general del Impuesto sobre Sociedades, de forma que dicho tipo ha quedado 

establecido, para los periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 

2015, en el 28% y, para los periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de 

enero de 2016, en el 25%. 
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Dado que en los ejercicios 2015 y 2014 se han equilibrado los ingresos y los gastos del 

Fondo, no procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (vease 

Nota 13). 

Conforme a la normativa reguladora (articulo 15 de la Ley 5/2015, de 27 de abril) el 

valor patrimonial del Fondo ha de ser nulo, por lo que los Administradores de la 

Sociedad Gestora estiman que la liquidacion de cualquier diferencia de naturaleza 

temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con lo que, en funciOn de lo 

previsto en la normativa contable vigente, no se registran activos ni pasivos 

diferidos. 

(i) 	Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcional del Fondo es el Euro. A 31 de diciembre de 2015 y de 2014, el 

Fondo no tenia elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera. 

Baja del balance de los activos v pasivos financieros 

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los 

flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a 

terceros los riesgos y beneficios que Ilevan implicitos. Similarmente, los pasivos 

financieros solo se dan de baja de dicho balance cuando se han extinguido las 

obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien con la intenciOn de 

cancelarlos, bien con la intencian de recolocarlos de nuevo). 

(k) 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 o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de 

compensacion; teniendo la intenci6n de liquidarlos por su importe neto o de realizar 

el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las 

partes contratantes sea una entidad financiera. 

(I) 	Estados de flujos de efectivo 

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones: 
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Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; 

entendiendo por 4stos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de 

alteraciones en su valor. 

Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los 

ingresos ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser 

calificadas como de inversion o de financiacion. 

Actividades de inversion y financiaci6n: las de adquisiciOn, enajenaci6n o disposition 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 tamario 

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 o equivalentes de efectivo" aquellas inversiones a corto plazo de 

gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, el Fondo 

considera efectivo o equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas 

corrientes, que se encuentra registrado en el epigrafe "Efectivo y otros activos 

liquidos equivalentes — Tesoreria" del activo de los balances. 

(m) Estados de ingresos y gastos reconocidos 

Estos estados recogen los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con 

lo dispuesto en la normativa vigente, han sido registrados directamente en el 

capitulo "Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos" del 

pasivo del balance. 

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

a) Los ingresos y gastos que, sego() lo requerido por las normas de valoracion, deban 

imputarse directamente al pasivo del balance. 

b) Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, segun 

lo dispuesto en las normas de valoracion adoptadas. 

c) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados a) y b) anteriores. 
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d) El importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, 

de forma que el total de ingresos y gastos reconocidos sea nulo. 

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

Son activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o partial, o 

realization se estima que se produzca en el plazo maxim° de un atio desde la fecha 

de cierre de balance, clasificandose en caso contrario como no corriente. 

(4) Errores y cambios en las estimaciones contables 

Durante los ejercicios 2015 y el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de 

diciembre de 2014 y hasta la fecha de formulaciOn de las Cuentas Anuales no se ha 

producido ningiin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia 

relativa fuera necesario incluir en las Cuentas Anuales del Fondo formuladas por el 

Consejo de AdministraciOn de la Sociedad Gestora. 

3: INFORMACION FINANCIERA 

(5) R esgos asociados a instrumentos financieros 

Las actividades del Fondo esten expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de credito, 

riesgo de dilution y riesgo de reinversion. Estos riesgos son gestionados por la Sociedad 

Gestora a traves de un proceso de identificacion, rnediciOn y seguimiento continuo. 

Riesgo de credit° 

El riesgo de credit° nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las 

obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi 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 serail 

repercutidas de acuerdo al orden de prelacion de pago a los acreedores del Fondo. 

Frente a dichos riesgos, el Fondo es beneficiario de una poliza de seguro de credit° 

firmada con Solunion Seguros de Credito, Comparda Internacional de Seguros y 

Reaseguros, S.A. que cubre el impago de derechos de credit° exigibles a cierto 

conjunto de Deudores y por unos importes maximos establecido en la Oka. Los 

Derechos de Credito cedidos al Fondo se consideran asegurables en tanto que el Ilmite 
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agregado de exposiciOn a cada Deudor se encuentre dentro de los limites establecidos 

por la Compelfa de Seguros. 

Riesgo de dilucion  

Dado que los Derechos de Credito se derivan de transacciones comerciales entre los 

Deudores y los Vendedores (yenta de bienes y/o prestaciOn de servicios) existe el 

riesgo de discrepancias (discusiones comerciales) sobre las mismas que podrian 

devenir en modificaciones de los importer debidos y de las condiciones de pago de los 

Derechos de Credit() una vez cedidos al Fondo. 

Riesgo de reinversion 

Otro riesgo potencial que puede alterar el normal funcionamiento del Fondo es el riesgo 

de rentabilidad derivado de una posible insuficiencia de Derechos de Credito 

disponibles para la compra por parte del Fondo al tipo de inter4s minima necesario tal 

que permita cubrir los pasivos del mismo. 

Table 5.1: exposition total al riesgo de erectile: 

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de credit() al cierre de los 

ejercicios 2015 y 2014. 

Miles de euros 

31.12.2015 31.12.2014 

Derechos de Credito 54.578 13.835 

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 2.513 8.043 

Total Riesgo 57.091 21.878 

A 31 de diciembre de 2014 se contabilizaron como Derechos de CI-kilt° 539 mil euros 

correspondientes a facturas cobradas ingresadas en la Cuenta de Cobros que el 

Administrador mantenia por cuenta del Fondo y cuyo ingreso en la Cuenta de 
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Tesoreria estaba pendiente a cierre del ejercicio por no coincidir este con una Fecha 

de Compra del Fonda 

A 31 de diciembre de 2015 se contabilizaron como Derechos de Credito 3.457 mil euros 

correspondientes a facturas cobradas ingresadas en la Cuenta de Cobros que el 

Administrador mantiene por cuenta del rondo y cuyo ingreso en la Cuenta de Tesoreria 

estaba pendiente a cierre del ejercicio por no coincidir este con una Fecha de Compra del 

Fondo. 

(6) 	Activos financieros 

Este epigrafe recoge principalmente los Derechos de Credito que Finalter S.L. ha cedido al 

Fondo. Dichos Derechos de Credit() se derivan de contratos marco de compraventa de 

creditos y/o gestiOn de cobros para el descuento de derechos de credito comerciales. 

Con fecha 26 de septiembre de 2014, se produjo la cesion efectiva initial de Derechos de 

Credito, por importe de 1.449 miles de euros. Posteriormente, se realizaron compras por 

importe de 15.576 miles de euros. 

El rondo es abierto por el activo hasta el 31 de diciembre de 2018. 

El rondo es beneficiario de una poliza de seguro de credit° firmada con Solunion Seguros de 

Credito, Compania Internacional de Seguros y Reaseguros, S.A. que cubre el impago de 

derechos de credit° exigibles a cierto conjunto de Deudores y por unos importes 

maximos establecido en la pOliza. Los Derechos de Credito cedidos al rondo se consideran 

asegurables en tanto que el limite agregado de exposition a cada Deudor se encuentre 

dentro de los limites establecidos por la Campania de Seguros. Dicha Poliza tendra un 

plazo de vencimiento de 24 meses. Una vez vencida se podra renovar por plazos de 12 

meses. La no renovation de la Poliza de Seguro supondria la conclusion del Periodo de 

Cesion y el inicio del Periodo de Amortization. La cobertura individual es el 90% del valor 

nominal del correspondiente Derecho de Credito. La cobertura global de la Poliza de 

Seguro esta limitada por la Indemnizacion Maxima Anual equivalente a 45 veces el 

importe de la prima devengada. Con fecha 1 de Julio de 2015, se produjo una ampliacion 

de la poliza de seguros por 2 alias, es decir, hasta 30 de junio de 2017 y modification de 

las caracteristicas de la poliza, siendo las caracteristicas mas relevantes el incremento de 

la indemnizacion Maxima Anual a 32.271.200 euros equivalente a 52 veces el importe de 

la prima devengada y la ampliacion del plazo de cobertura de los Derechos de Credito. A 

210 dias. 
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Con fecha 20 de octubre de 2015, se formalizo la Novacion de la Escritura de Constitucion del 

fondo, en la que se establecian nuevas fechas en las que poder emitir bonos y una 

condicion de amortizaciOn obligatoria de bonos. 

Durante el ejercicio 2015, el Fondo ha emitido nuevos Bonos por importe de 10.000 miles de 

euros y 17.000 miles de euros desembolsados los dias el 22 de Julio de 2015 y 4 de 

noviembre de 2015, respectivamente. Por ello, el saldo de los Derechos de Credit° ha 

aumentado durante el ejercicio 2015. 

Tabla 6.1: activos financieros a 31 de diciembre de 2015 v de 2014:  

El detalle de este eplgrafe a cierre de los ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente: 

Miles de euros 

2015 	 2014 

Corriente 	
No 

corriente 
Total 	Corriente 

No 

corriente 
Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar (nota 7) 

Derechos de Credit() 

Cuentas a cobrar 49.638 49.638 537 13.296 13.833 

Otros 

Activos Dudosos 
1.905 1.905 

Correcciones de valor por deterioro de 

activos 
(84) (84) (84) (84) 

Intereses devengados no vencidos 3.035 3.035 2 2 

54.494 54.494 539 13.212 13.751 
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Tabla 6.2: detalle y movimiento de los Derechos de Credito, para el ejercicio 2015 y el 

periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014:  

El detalle y movimiento de los Derechos de Credit() para los ejercicios 2015 y 2014 es el 

siguiente: 
Miles de ewes 

31.12.2015 31.12.2014 

Saldo inicial del ejercicio 13.833 1.449 

Adquisicion de derechos de cobro 140.201 15.579 

Amortizacion ordinaria (99.456) (3.193) 

Saldo final cierre del ejercicio 54.578 13.835 

A 31 de diciembre de 2015, no se contabilizaron como AmortizaciOn Ordinaria 3.035 mil 

euros correspondientes a facturas cobradas ingresadas en la Cuenta de Cobros que el 

Administrador mantenia por cuenta del Fondo y cuyo ingreso en la Cuenta de 

Tesoreria estaba pendiente a cierre del ejercicio por no coincidir este con una Fecha 

de Compra del Fondo, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Derechos de credito-

Activos financieros a corto plazo", del Activo del Balance (539 miles de euros a 31 de 

diciembre de 2014). 

Tampoco se estaban teniendo en cuenta, a 31 de diciembre de 2014, como Amortizaci6n 

Ordinaria 4 mil euros correspondientes a intereses de ajuste cobrados por el Fondo 

(ningun importe por este concepto a 3 de diciembre de 2015). 

Tabla 6.3: movimiento de los activos dudosos durante el ejercicio 2015 y el periodo 
comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014:  

A 31 de diciembre de 2015 el importe clasificado como dudoso asciende a 1.905 mil euros 

(ningUn importe por este concepto a 31 de diciembre de 2014). 
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Tabla 6.4: movimiento de las correcciones de valor durante el ejercicio 2015 y el 

periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014:  

El movimiento de las correcciones de valor durante el ejercicio 2015 y el periodo 

comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2015 	31.12.2014 

Saldo initial del ejercicio 	 (84) 

Dotaciones 
	

(84) 

Utilization de fondos 

Recuperaciones(cobertura del seguro)(*) 

Otros 

Saldo final cierre del ejercicio 
	

(84) 	 (84) 

(*) A cierre de los ejercicios 2015 y 2014 existran Derechos de Credit() asegurados impagados 

cuya recuperaci6n bajo la Poliza de Seguro se estima en al menos un importe equivalente 

al 85% de su nominal. De manera agregada se han estimado unas necesidades de 

deterioro de 84 miles de euros correspondientes a la suma del importe que excede dicho 

porcentaje en cada factura. 
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Tabla 6.5: movimiento corres ondiente a las condonaciones v deven o de los intereses 
durante el ejercicio 2015 v el periodo comprendido entre el 26 de septiembre v el 31 
de diciembre de 2014: 

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 

2015 y de 2014 ascienden a un importe de 2.115 y 226 miles de euros 

respectivamente, de los que un importe de 81 y 2 miles de euros se encuentran 

pendientes de cobro. Dichos intereses esten registrados en el epigrafe de perdidas y 

ganancias de "intereses y rendimientos asimilados - Derechos de cr4clito" y en el 

epigrafe del balance de situation de "Derechos de credito - intereses y gastos 

devengados no vencidos". 

Tabla 6.6: caracteristicas principales de la cartera a 31 de diciembre de 2015 v de 2014: 

Las caracteristicas principales de la cartera a cierre de los ejercicios 2015 y 2014 son las 

siguientes: 

31.12.2015 31.12.2014 

Tasa de amortization anticipada 

Tipo de descuento medio anual de la cartera: 	 8,48% 	9,31% 

Tipo de descuento maxim° anual de la cartera: 

Tipo de descuento minimo anual de la cartera: 
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Tabla 6.7: antigiiedad de los activos dudosos a 31 de diciembre de 2015 v de 2014: 

A 31 de diciembre de 2015 y durante el ejercicio 2015, el Fondo tiene importes por 

concepto de activos dudosos por valor de 1.905 mil euros (ningim importe por este 

concepto al 31 de diciembre de 2014 y el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014). 

Miles de euros 

Hasta 6 meses 

Entre 6 y 9 meses 

Entre 9 y 12 meses 

Mas de 12 meses 

31.12.2015 31.12.2014 

Activo 

1.905 

Correcciones 
Activo 

por deterioro 

(84) 

Correcciones por 

deterioro 

(84) 

Total 1.905 (84) (84) 

(7) Deudores y Otras Cuentas a Cobrar 

A 31 de diciembre de 2015 y de 2014 y durante el ejercicio 2015 y el periodo comprendido entre el 

26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014, el Fondo no ha tenido importes por concepto 

deudores y otras cuentas a cobrar. 

(8) Efectivo y Otros Activos Liquidos Equ valentes 

Este epigrafe corresponde al saldo depositado en concepto de Reserva de Gastos asi como el 

excedente de Tesoreria, en la cuenta abierta en Banco Santander S.A. (Cuenta de 

Tesoreria, una vez contabilizados todos los cobros y todos los pagos del periodo. 
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Tabla 8.1: Tesoreria: 

El saldo de las cuentas del rondo a cierre de los ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2015 	31.12.2014 

Cuenta de Tesoreria en Banco 

Santander S.A. 2.513 	8.043 

  

2.513 	8.043 

Durante el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014 la 

Cuenta de Tesoreria remunero los saldos depositados devengando intereses dia a dia a un 

tipo de interes variable igual al Euribor 1 mes y no gener6 gastos para el rondo, todo ello 

de conformidad con el contrato de agencia financiera. Durante el ejercicio 2015, la 

Cuenta de Tesoreria remuner6 los saldos depositados devengando intereses dia a dia a un 

tipo de interes variable igual al Euribor 1 mes, por un importe de 181 euros, y no genera 

gastos para el rondo, todo ello de conformidad con el contrato de agencia financiera. 

labia 8.2: Reserva para Gastos e Intereses ordinarios: 

"La Sociedad Gestora, con cargo al Fondo, satisfara los Gastos lniciales, siendo estos, 

cualquier gasto necesario para la Constitucion del rondo y la Emision de los Bonos en 

cada fecha de desembolso de los bonos. El importe estimado de Gastos Iniciales 

asciende a 115 miles de euros. Con este fin se dote) una reserva por importe de 115 

miles de euros, todos los gastos iniciales fueron satisfechos a 31 de diciembre de 2014 

y el excedente final qued6 depositado en la Cuenta de Tesoreria del rondo y se 

consider6 recurso disponible del mismo. Posteriormente, el importe objetivo de la 

reserva de gastos e intereses ordinarios se recalcula mensualmente por la Sociedad 

Gestora teniendo en cuenta los gastos ordinarios previstos e intereses ordinarios de 

los bonos para la siguiente fecha de pago. La reserva para Gastos e Intereses 

Ordinarios se dotard con cargo a los recursos disponibles y siguiendo lo establecido al 

respecto en el orden de prelaciOn de pagos del fondo. " 
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En cada Fecha de Pago, la Reserva de Gastos se considerara como Recurso Disponible del 

Fondo por un importe maxim° igual al de los gastos que se hayan producido desde la 

Fecha de Pago anterior. 

La Sociedad Gestora podra utilizar el saldo de esta reserva independientemente de la 

fecha de pago del fondo para atender aquellos gastos ordinarios que estime oportuno 

y siempre que este debidamente justificado. 

Tabla 8.3: movimiento de la Reserva para Gastos e Intereses ordinarios durante las 

Fechas de Pago del ejercicio 2015 y el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014:  

No hubo ninguna Fecha de pago durante el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014, con lo que el saldo de la Reserva a 31 de 

diciembre de 2014 es nub. 

Durante el ejercicio 2015, el movimiento de la Reserva para Gastos ha sido el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2015 

Saldo inicial del ejercicio 

Importe dotado el 22.07.2015 

Saldo final del ejercicio 

399 

1.049 (*) 

(*) El importe dotado por dicha Reserva para Gatos, por importe de 89 miles de euros, de 

los cuaies 82 miles de euros se incluyen en el saldo del epigrafe "Ajustes por 

periodificaciones" del Pasivo del Balance. Adicionalmente, 960 miles de euros 

corresponden al importe dotado por Reserva para intereses ordinarios de los bonos, 

de los cuales 837 miles de euros se incluyen en el saldo del epigrafe "Obligaciones y 

otros valores negociables — Intereses y gastos devengados no vencidos" del Pasivo del 

Balance. A 31 de diciembre de 2015, el exceso de dotacion en las Reserva de Gastos y 

Reserva de intereses ordinarios de los bonos, por importe de 7 y 123 miles de euros, 

respectivamente, se incluyen en el saldo del epigrafe "Acreedores y otras cuentas a 

pagar" del Pasivo del Balance. 
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Tabla 8.4: Reserva de Intereses extraordinarios: 

La Sociedad Gestora, dotara una reserva de intereses extraordinarios segUn la 

estipulaciOn 15.2 de la escritura de constitucion. Las cantidades que integren la dicha 

reserva quedaran depositadas en la cuenta de Tesoreria del Fondo. 

Table 8.5: movimiento de la Reserva de Intereses extraordinarios durante las Fechas de 
Pago del ejercicio 2015 v el periodo comprendido entre el 26 de septiembre v el 31 
de diciembre de 2014: 

No hubo ninguna Fecha de pago durante el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014, con lo que el saldo de la Reserva a 31 de 

diciembre de 2014 es nulo. 

Durante el ejercicio 2015, el movimiento de la Reserva de Intereses extraordinarios ha 

sido el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2015 

Saldo inicial del ejercicio 

Importe dotado el 22.07.2015 

Saldo final del ejercicio 

El importe dotado por dicha Reserva se incluye en el saldo del epigrafe "Ajustes por 

periodificaciones — ComisiOn variable - resultados realizados" del Pasivo del Balance. 

Tabla 8.6: Reserva de adquisicion: 

La Sociedad Gestora, dotara una reserva de adquisiciOn segun la estipulacion 13 de la 

escritura de constitucion. Las cantidades que integren la Reserva de Adquisicion 

quedaran depositadas en la cuenta de Tesoreria del Fondo. 

256 

991 
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Tabla 8.7: movimiento de la Reserva de adcwisicion durante las Fechas de Pago del 
ejercicio 2015 y el periodo comprendido entre el 26 de septiembre v el 31 de 

diciembre de 2014:  

No hubo ninguna Fecha de pago durante el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014. 

Durante el ejercicio 2015, el movimiento de la Reserva de adquisiciOn ha sido el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2015 

Saldo inicial del ejercicio 

Importe dotado el 22.07.2015 

Saldo final del ejercicio 

El importe dotado por dicha Reserva se incluye en el saldo del epigrafe "Acreedores y 

otras cuentas a pagar" del Pasivo del Balance. 

Tabla 8.8: Reserva por consumo de cobertura: 

La Sociedad Gestora, dotara por consumo de coberturas segOn la estipulacion 14 de la 

escritura de constitution. Las cantidades que integren la Reserva por consumo de 

coberturas quedaran depositadas en la cuenta de Tesoreria del Fondo. 

Tabla 8.9: movimiento de la Reserva por consumo de coberturas durante las Fechas de 

Pago del ejercicio 2015 v  el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 

de diciembre de 2014:  

No hubo ninguna Fecha de pago durante el periodo comprendido entre el 26 de 

septiembre y el 31 de diciembre de 2014. 

Durante el ejercicio 2015, no se ha producido ninguna dotacion para esta reserva. 

(9) 	Activos No Corrientes Manten dos para la Venta 

Dada la tipologia de los Derechos de Credit() titulizados, el Fondo no tiene inmuebles 

adjudicados. 

17 

471 
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(10) Pasivos Financieros  

Table 10.1: pasivos financieros a 31 de diciembre de 2015 y 2014:  

Los pasivos financieros a 31 de diciembre de 2015 y 2014 son los siguientes: 

Miles de euros 

31.12.2015 	 31.12.2014 

Corriente 
No 	 No 

Total 	Corriente 
corriente 	 corriente 

Total 

Acreedores y otras cuentas a pagar 	 7.646 (*)(**) 
	

7.646 

Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 	 47.000 
	

47.000 
	

20.000 	20.000 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Correcciones de valor por repercusion de 

perdidas 

Deudas con Entidades de Credito 

Prestamo Subordinado 

Otras deudas con entidades de credit° 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

Correcciones de valor por repercusion de 
perdidas 

1.288 (***) 1.288 	2.114 2.114 

(404) 	(404) 

8.934 	47.000 	55.934 	2.114 	19.596 	21.710 

(*) 7.045 miles de euros corresponden al importe pendiente de pago a la Entidad Cedente de los Derechos de Credito, 

una vez se haya producido el cobra de los Derechos de Credito y los importes debidos al Fonda hayan sido transferidos a 

Ia cuenta de tesoreria dei Fonda, 

(**) Incluye 471 miles de euros correspondientes al importe dotado en concepto de Reserva de adquisicion. 

Adicionalmente, incluye el exceso de doted& de Reserva de Gastos y Reserva de intereses ordinarios de los bonos por 

importe de 7 y 123 miles de euros, respectivamente. 

(***) Incluye 451 miles de euros correspondientes al importe pendiente de pago de los descuentos anticipados de los 

negates. 
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a) 	Obligaciones y otros valores negociables  

Tabla 10.2: caracteristicas de los Bonos en la Fecha de Constitucion:  

Las caracteristicas principales de los Bonos en la Fecha de Constitucion son las siguientes: 

Bonos 

Numero de Bonos 	 470 (**) 

Valor Nominal 	 100.000€ 

Balance Total initial 	 47.000.000 € 

Frecuencia Pago de interes ordinario 	 Semestral 

Fechas de pago 	 Dia 22 de los meses de enero y julio o Dia Habil posterior 

Cupon 	 Fijo 

indite 	 4% 

Margen 

Frecuencia de Pago de intereses extraordinarios 
	

Anual 

Fechas de pago 
	

22 de enero de los anos 2016, 2017, 2018 y 2019 

Cup6n 	 Fijo 

indite 
Menor entre el 11% y el "tipo extraordinario maxim° 

aplicable" (1. 

Frecuencia Pago de principal 	 Semestral 

Fechas de pago 	 Dia 22 de los meses de julio y enero o Dia Habil posterior 

Fecha de inicio del devengo de intereses 	 22/03/2015 

Primera Fecha de Pago 

Vencimiento Legal 

Calificacion inicial DBRS 

Calificacion initial Fitch 

CalificaciOn inicial Moody's 

Calificacion initial Standard&Poors 

Calificacion actual Creditreform 

Calificacion actual Axesor 

22/07/2015 

22/01/2022 
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(*) El "tipo extraordinario maxima aplicable" devengado sera el resultado de dividir el importe maxima de intereses 
extraordinarios devengado entre el saldo vivo de los bonos en la correspondiente fecha de liquidation antes de 

aplicar la amortizaci6n. 

(**)Durante el ejercicio 2015, el Fondo ha emitido nuevos Bonos por importe de 10.000 miles de euros Inas una Prima 
de Envision de 311.000 euros con fecha 17 de Julio de 2015, desembolsados el 22 de julio de 2015, y 17.000 miles de 
euros mas una Prima de Emision de 759.900 euros con fecha 30 de octubre de 2015, desembolsados el 4 de 
noviembre de 2015, hacienda un total de 27.000 miles de euros de valor nominal emitidos durante el ejercicio 2015. 
Los importes de las Primas de Emisi6n estan registrados en el epigrafe de perdidas y ganancias de "Otros ingresos de 

explotacion". 

(***) Calificaciones otorgadas a fecha 1 de diciembre de 2015 y 13 de Julio de 2015 respectivamente 

Con fecha 20 de Octubre de 2015, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del 

Fonda, y AURIGA Global Investor Sociedad de Valores S.A. ("AURIGA"), otorgaron 

ante Notario la escritura de novacion modificativa no extintiva de la Escritura de 

Constitution del Fondo (la "Escritura de NovaciOn") con la finalidad de (i) incluir 

emisiones de bonos fuera de las fechas de pagos exceptuando en los meses de 

agosto y diciembre (ii) incluir un trigger de amortization obligatoria en caso de que la 

reserva de adquisiciOn sea durante 3 meses consecutivos un veinticinco por cierto 

(25%) del importe nominal de bonos en circulaciOn. 

A 31 de diciembre de 2015 las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el 

Fonda de Titulizacion eran las siguientes: 

Bonos de 

titulizacion 

Saldo initial 
(Fecha de 

Constitution) 

Saldo actual 

Fecha 

prOxima 

revision 

Cup6n 

vigente 

A 2.000.000 47.000.000 F1.10 4,000% 

Total 2.000.000 47.000.000 
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Durante el ejercicio 2015 y periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de 

diciembre de 2014, se han emitido los siguientes Bonos por el Fondo de Titulizacion: 

Bonos de 
titolizacion 

Nominal emitido Fecha de emision 

A 2.000.000 26/09/2014 

A 8.000.000 16/10/2014 

A 3.000.000 06/11/2014 

A 3.000.000 20/11/2014 

A 4.000.000 04/12/2014 

A 10.000.000 17/07/2015 

A 17.000.000 30/10/2015 

Total 47 	00.000 

El Periodo de Cesi6n es el periodo entre la Fecha de ConstituciOn y el 31 de diciembre 

de 2018. Por lo tanto, la Fecha de Inicio de la AmortizaciOn sera el 22 de enero de 

2019. La amortizaci6n del Bono se realizara en funciOn del Orden de Prelacion de 

Pagos previsto en la Escritura de ConstituciOn. 

Los intereses ordinarios del Bono se pagaran hasta la amortizacion final del mismo en 

cada Fecha de Pago. 

Los intereses extraordinarios del Bono se pagaran en la Fecha de Pago de enero 

anualmente si corresponde. 

Los Bonos estan admitidos a cotizacion en MARF, mercado alternativo de renta fija, no 

oficial, que se dirige principalmente a inversores institucionales, los cuales han 

recibido la siguiente calificacion por su parte: 

Serie de 	Agencia de 	Calificacion 

Bonos 	calificacion 	actual 

A 	Creditreform/Axesor 	A-/BBB- 

La entidad encargada del registro contable de los Bonos es lberclear, quien se encarga 

de la compensaci6n y liquidacion de los Bonos emitidos por el Fondo. 
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Los Bonos estaran dirigidos exclusivamente a inversores institucionales y no seran 

admitidos a negociaciOn en ningon mercado oficial. 

Tabla 10.3: movimiento de los Bonos de TitulizaciOn durante el ejercicio 2015 y el 
periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014:  

La amortizacion de los Bonos durante el ejercicio 2015 y el periodo comprendido entre el 

26 de septiembre y el 31 de diciembre de 2014: 

Miles de euros 

Bonos 

31.12.2015 31.12.2014 

Saldo inicial del ejercicio 20.000 2.000 

Emisiones del ejercicio 27.000 18.000 

Amortizaciones 

Saldo final cierre del ejercicio 47.000 20.000 

Tabla 10.4: intereses y cargas asimiladas-Obligaciones y otros valores negociables: 

Los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 

2015 ascienden a un importe de 1.108 miles de euros (ningun importe por este 

concepto durante el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de 

diciembre de 2014). Hay, un importe pendiente de pago de 1.288 y 2.114 miles de 

euros al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente. Dichos intereses y 

obligaciones ester) registrados en el epigrafe de perdidas y ganancias de "Intereses y 

cargas asimilados — Obligaciones y otros valores negociables" y en el epigrafe del 

balance de situacion de "Obligaciones y otros valores negociables - Intereses y gastos 

devengados no vencidos". 
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Tabla 10.5: tipo vigente de los Bonos:  

A 31 de diciembre de 2015 y de 2014, el tipo vigente de los Bonos es el siguiente: 

Tipo vigente 

31.12.2015 	31.12.2014 

Bonos, tipo fijo anual ordinario 
	

4% 	 4% 

Bonos, tipo anual extraordinario 	2,61% (*) 	0% 

(*)Tipo desde el inicio del fondo. 

(11) 	Ajustes por Periodificacion de Pasivo y repercusion de perdidas 

Tabla 11.1: Alustes por Periodificacion de Pasivo a 31 de diciembre de 2015 v de 2014 

Los ajustes por Periodificacion de Pasivo a 31 de diciembre de 2015 y de 2014 son los 

siguientes: 
Miles de euros 

31.12.2015 31.12.2014 

Comisiones 1.066 73 

ComisiOn de Sociedad Gestora 44 27 

Comision de administraci6n 21 41 

Comisi6n agente financiero/pagos 10 5 

ComisiOn variable — resultados realizados 991 

Correcciones de valor por repercusiOn de perdidas (-) - 

Otras comisiones 

Otros 7 11 

1.073 84 
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En contraprestacion por las funciones a desarrollar por la Sociedad Gestora, el Fondo 

satisfara a la misma las comisiones que se establecen de acuerdo con el contrato de 

prestacion de servicios. 

El Fondo satisfara las comisiones con cargo al saldo de la Cuenta de Tesoreria y de 

conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos. 

Como contraprestaciOn por la custodia, administracion y gestion del Contrato de Prestamo, 

el Administrador tendra derecho a recibir por periodos vencidos en cada una de las 

Fechas de Pago y durante el periodo de vigencia del Contrato de Administracion, las 

comisiones de administraci6n previstas y calculadas de conformidad con lo dispuesto en 

el Contrato de AdministraciOn. 

"Otros" recogia a 31 de diciembre de 2015 y de 2014 los importes pendientes de pagar de 

los gastos iniciales que ha generado el Fondo en su constitution asi comp los relativos a 

los servicios de auditoria. 

Tabla 11.2: movimiento de los ajustes por periodificacion de pasivo a 31 de diciembre de 

2015: 

El movimiento de los ajustes de periodificaciOn de pasivo a cierre del ejercicio 2015 es el 

siguiente: 

Comision Sociedad 

Gestora 

Comision 

Administracion 

Comision Agente 

Financiero 

ComisiOn 

Variable 

Correcciones 

de valor por 

repercusion de 

perdidas (-) 

Otros 

Saldos al 1 de enero de 2015 27 41 5 (404) 11 

Importes devengados 

durante el ejercicio 

2015 

Importes pagados durante el 

ejercicio 2015 

115 

(98) 

228 

(248) 

22 

(17) 

991 404 318 

(322) 

Saldos al 31 de diciembre de 2015 44 21 10 991 7 
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Table 11.3: movimiento de los ajustes por periodificacion de pasivo a 31 de diciembre de 

2014: 

El movimiento de los ajustes de periodificacion de pasivo a cierre del ejercicio 2014 es el 

siguiente: 

Comision Sociedad 
Gestora 

Comisi6n 
AdministraciOn 

Comision Agente 	Comision 

Financiero 	Variable 

Correcciones 
de valor por 

repercusion 
de perdidas (-) 

Otros 

Saldos al 26 de septiembre de 2014 

Importes devengados 
durante el ejercicio 
2014 

Importes pagados durante el 
ejercicio 2014 

102 

(75) 

83 

(42) 

5 (404) 333 

(322) 

Saldos al 31 de diciembre de 2014 27 41 5 (404) 11 

(12) Liquidaciones intermedias 

Table 12.1: detalle de las liquidaciones de cobros y pagos producidas durante el 
ejercicio 2015 y el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de 

diciembre de 2014:  

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos producidas durante el ejercicio 2015 y 

durante el periodo comprendido entre el 26 de septiembre y el 31 de diciembre de 

2014: 
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Miles de euros 

Real 

Liguidacian de cobros y pagos del periodo 
	

2015 	 2014 

Derechos de Credit° clasificados en el Active 

MEDECEILITIltig 

Cobros por amortizaciones ordinarias 

Cobros por amortizaciones anticipadas 

Cobros por intereses ordinaries 

Cobros por intereses previamente impagados 

Cobros por amortizaciones previamente impagadas 

Otros cobros en especie 

Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo 

Pages por amortization ordinaria 

Pages por intereses ordinaries 

Pages por amortizaciones anticipadas 

Pages por amortization previamente impagada 

Pages por intereses previamente impagados 

Prestamos subordinados 

Pages por amortization de prestamos subordinados 

Pages por intereses de prestamos subordinados 

Otros pagos del periodo 

81.496 	 3.193 

1.555 

28.071 

(271) 

(116.381) 

Tabla 12.2: liquidaciones intermedias de los pagos: 

La primera fecha de pago esta establecida con fecha 22 de Julio de 2015, por lo que no se 

han producido durante el period() comprendido entre el 26 de septiembre as 31 de 

diciembre de 2014 liquidaciones intermedias. 

El detalle de las liquidaciones intermedias de pagos durante el ejercicio de 2015 es el 

siguiente: 
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Series 	emitidas 
clasi c 	en el Pasivo Amortization 	Intereses 

ordinaria 	ordinarios 
(information serie 	serie) 	(Bono) 	(Bono) 
Fecha de Pago 

22/07/2015 	 271 

4: OTRA INFORMACION 

(13) Situation 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 fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripciOn de cuatro atios. A 31 de 

diciembre de 2015 y de 2014 el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades 

fiscales todos los impuestos que le son de aplicaciOn desde su constitution. Los 

Administradores de la Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspecci6n del 

Fonda, surjan pasivos adicionales de importancia. 

El resultado econOmico del periodo es nulo y coincide con la base imponible del lmpuesto 

sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo. 

(14) Otra Information 

El auditor de cuentas de la Sociedad es Deloitte S.L. Los honorarios de auditoria 

correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015 han ascendido a 7 

miles de euros (5 miles de euros por este concepto a 31 de diciembre de 2014), con 

independencia del momento de su facturacion, no habiendo prestado ning(in otro 

servicio. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2015 y de 2014, en 

base a los criterion recogidos en la nota 3 de estas Cuentas Anuales, los cuales no difieren 

de forma significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

Information sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposici6n adicional tercera. 

«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de Julio: 
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Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenga ningun importe significativo pendiente de 

pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el 

Fondo no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En 

opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, tanto los importer pendientes de 

pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los 

pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido 

con los limites legales de apiazamiento. 

(15) Information sobre Medio Ambiente 

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran minimos, 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. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas 

con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015. 

(16) Hechos Posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015, y hasta la formulation de estas cuentas 

anuales, no se ha producido ningOn hecho significativo no descrito en las restantes notas 

de esta memoria que tenga un efecto significativo en dichas cuentas anuales. 
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InformaciOn sobre el Fondo 

5: ANEXOS 

Anexo a las Cuentas Anuales e Informe de Gestion del ejercicio 2015; Estados Financieros 

Palicos conforme a la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional de Valores 

Estado 5.05.1 Cuadro A 

Estado 5.05.1 Cuadro B 

Estado 5.05.1 Cuadro C 

Estado 5.05.1 Cuadro D 

Estado 5.05.1 Cuadro E 

Estado 5.05.2 Cuadro A 

Estado 5.05.2 Cuadro B 

Estado 5.05.2 Cuadro C 

Estado S.05.2 Cuadro D 

Estado 5.05.3 

Estado 5.05.4 

Estado 5.05.5 Cuadro A 

Estado 5.05.5 Cuadro B 

Estado 5.05.5 Cuadro C 

Estado 5.05.5 Cuadro D 

Estado 5.05.5 Cuadro E 

Estado S.05.5 Cuadro F 

Estado S.05.5 Cuadro G 

Estado 5.06 
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genie 	calificacion crediticia 	crediticia (2) 	actual  
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Creditreform 
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Creditreform/Axesor  
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01/12/2015 

(1) La gestora debera cumplimentar la denominacion de la serie (ISIN) y su denominaciOn. Cuando los titulos emitidos no tengan ISIN se rellenara 

exclusivamente la columna de denominacion. 

(2) La gestora debera cumplimentar la calificaciOn crediticia otorgada por cada agencia de rating, cuya denominacion tambien debera ser 

cumplimentada, para cada serie -MDY, para Moody's; SW, para Standard & Poors, FCH para Fitch - 
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Media pondered+ NI 1119 	- 0,00 ''   19-- r 11-  IA 	i 6̂5th 0 45: ' 0.50 

(1)0istrIbuckin semin el valor de la razOn enlre el impotte pendiente de amortize,  de los western% con gara tia real y I Ultima calmed% disponible de lased% de los inmu Wes hipolecados, o valor 

razonable de otras gmanilas reales, slempre hue el valor de las mismas se haya considerado en el momento i icial del Tondo, eapresada en patent*. 
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Indice de referencia (1) 
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Total 

(1) La gestora debera cumplimentar el Indice de referenda que corresponda en cada caso (EURIBOR un ano, LIBOR....). 

(2) En el caso de tipos fijos no se cumplimentara la columna de margen ponderado y se indicara el tipo de interes medio ponderado de los 

en la columna de "tipo de interes medio ponderado". 
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Situation actual 31h2/2015 	Situation dent antral necks' 31/12/ 2010 	 Situation midal 

Porcentale 	 CNAE 	Portentale 	 CNAE 	 Porter:tele 	 CNAE 

Die: primeros deradores/emisores con mis concentration 
Suministro de energia electrica, gas, vapory sire acondidonado 

0.00 
0 

0.00 
23,02 35 

0.00 
16,85 64 

(1) Indiquese denomination del senor con mayor concentraoton 
(Thigh& codigo CNAE con dos niVPI es de *regent:tn. 
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3. Ablerto saldo acumulado desde el raids, 

Principal pendiente Practise, pendlente Na de psalms 	Principal pendlente Principal pendlente 
Doom / mann emmoos por Cl P0000 	Nw oe proem emumos 	en masa 	 en trams 	 enemies en won en Cures 
Euro • EUR 
EEUU Dales - USD 
Japan Yen - WY 
Reino Unido Ubra - GBP 
Otras 

r  
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200 20 000 000 20.000.000 
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Total 3050 470 ''.....4 *GLiitC(316die 47.000.000i ISS1 3220t 200 20.000.000 
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ESTADOS ANANCI EROS PUBLICOS DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTNOS 
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DIMIIIRIEft coweremst 
Dfailmokal de Le pain OITERMONEY ITTULIZACIOR, 5.5.F.T, BA 
Min Spillipstra Na 

Pads 2' Ones 
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0M7399518 

CLASE 
IM AURIGA PYMEMPinfer 

FONDO DE TITULIZACIoN DE ACTIVOS 
ESTADOS FINANCIEROS PUBLICOS 

DE FONDO DE TITUUZACION DE ACTIVOS 



0M7399519 

CLASE 8.a 
u1 at 

TRES C t4EINIOS 
DE EURO  

1M AURIGA PYMES EUR 1, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

31 de diciembre de 2015 

B: INFORME DE GESTION Y ESTADOS S.05.5 

IM AURIGA PYMES EUR 1, Fondo de Titulizacion de Activos, en adelante el "Fondo", de caracter 

privado que fue constituido, por InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de 

Titulizacion, S.A., ante el notario de Madrid D. Antonio Huerta Trolez, con el numero de protocolo 

1939, agrupando 145 Derechos de Credito, por un importe total de 1.449.313,23€, que 

corresponde al Precio de Cesion de los Derechos de Credito. Dichos Derechos de Credito fueron 

cedidos por Finalter S.L. 

InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A., con domicilio social en 

Madrid, Calle Principe de Vergara 131 y con CIF A-83774885, este inscrita en el Registro de Sociedades 

Gestoras de Fondos de Titulizacion de la Comisien Nacional del Mercado de Valores con el rinier° 10, 

tiene a su cargo la administracion y representacion legal del Fondo. 

La inscripcion en los registros oficiales, por parte de la Comisien Nacional del Mercado de Valores, de 

los documentos acreditativos y de la Escritura de Constitucion tuvo lugar con fecha 26 de septiembre 

de 2014. 

Con fecha 6 de octubre de 2014, se procedie a la emision inicial de los Bonos de Titulizacion por un 

importe nominal de 2.000.000 €, integrados por 20 Bonos. El valor nominal de cada Bono es de 

100.000 C. En la Fecha de Desembolso, el Fondo disponia de un informe de solvencia realized° por 

Axesor. La Fecha de Desembolso fue el 6 de octubre de 2014. 

El Fondo constituye un patrimonio separado, abierto por su activo y pasivo, carente de personalidad 

juridica, integrado, en cuanto a su activo, por Derechos de Credit() derivados de Contratos Marco 

celebrados por Finalter S.L, cuya finalidad es la de financiar yto gestionar el cobro de derechos de 

credit° comerciales originados por una amplia variedad de empresas y, en cuanto a su pasivo, por los 

Bonos de Titulizacion emitidos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto 

del Fondo es nub. 

El Fondo este regulado conforme a (i) el Documento Informativo, (ii) is Escritura de Constitucion 

del Fondo y (iii) las disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten 

de aplicacion. 

Los Fondos de Titulizacion de Activos ester) 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 o amortizacien de los mismos tendran la consideracien de 

rendimientos de capital mobiliario y podran estar sujetos a retencien de acuerdo con las normas 

fiscales que les sean aplicables. 
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1. Situation actual del Fondo 

1.1. Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2015 la cartera de Derechos de Credit() cedidos al Fondo contaba con las 
siguientes caracteristicas: 

Actual 

caracteristicas de la cartera Cartera sin Mora 
Cartera con 

Morosidad 
Siniestros 

11,4 	„el 
NUrnero de Derechos de Credito 1580 605 24 

Numero de Deudores 254 233 15 

Valor Nominal Medio 26.468 14.569 37.900 

Valor Nominal 41.819.094 8.814.463 909.602 

Precio Cesion Total 40.812.423 8.713.172 893.779 

% sabre Nominal 97,59% 98,85% 98,26% 

Precio al Contado 34.651.148 7.390.573 736.825 

% Contado 82,86% 83,85% 81,01% 

Precio Aplazado 6.161.275 1.175.825 119.197 

%Aplazado 14,73% 13,34% 13,10% 

Ajustes de Precio 146.773 37.757 

% Ajustes de Precio 1,67% 4,15% 

Descuento 1.006.671 101.291 15.823 

% Descuento 2,41% 1,15% 1,74% 

Vencimiento Residual Medio de las Facturas (dias) 50,57 

Vencimiento Initial Medio de las Facturas (dias) 121,14 81,22 109,11 

AntigUedad Media Factura (dies) 70,57 128,36 231,95 

Importe Medio por Deudor 164.642 37.830 60.640 

2j Distribution geograf ca por  deudor cartes sin flora Mptosidad ' Siniestros 

Espana 86,19% 85,65% 100,00% 

Francia 2,15% 4,56% 0,00% 

Bdlgica 1,09% 4,73% 0,00% 

Alemania 1,73% 0,39% 0,00% 

Dinamarca 1,19% 0,74% 0,00% 

Portugal 1,27% 0,02% 0,00% 

Suecia 1,15% 0,00% 0,00% 

Italia 0,72% 1,10% 0,00% 

Marruecos 0,40% 1,57% 0,00% 

Qatar 0,00% 0,67% 0,00% 

Resto 4,11% 0,57% 0,00% 



4:40fooraci 
Top 1 21,03% 

Top 10 49,59% 

Top 25 70,18% 

Note 1: La mayoria de las factures disponen de un plazo de pago adicional minima de 15 dies a contar desde la fecha de vencimiento durante el cual se 

siguen devengando intereses ordinarios. Se considers que una facture esta en situacion de impago cuando ha excedido dicho plaza adicional y no esta en 

periodo de grade. En caso de que alguna facture no disponga de dicho plazo se ha considerado que dicho plazo existe. 

Note 2: Este table no recoge otros Derechos de Credito que no procedan de cesiones al Fonda. En concreto no se esta considerando el derecho de credits) 

del Fonda frente al Administrador correspondiente a los cobros de factures pendientes de abono en la cuenta de Tesoreria del Fonda. 

Note 3: El Valor Nominal de los Derechos de Credito no incluye el devengo de los interes de ajuste correspondientes a dichos Derechos equivalente a 6.702 

sums. Dicho imports si se ha incluido en la cifra de Derechos de Credito refiejada en el Balance del Fondo. 
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Durante el 2015, el Fondo de Titulizacion ha efectuado nuevas adquisiciones de Derechos de 

Credito con cargo alas nuevas emisiones realizadas y a los cobros obtenidos de los propios 

derechos de credito de acuerdo al siguiente detalle: 

Derechos de Credito Adicionales 

PredeNomma 

Enero 3.290.806,02 

Febrero 6.568.062,30 

Marzo 6.946.643,30 

Abril 11.130.532,71 

Mayo 10.766.362,27 

Junio 8.186.245,17 

Julio 13.071.706,21 

Agosto 15.172.432,24 

Septiembre 10.855.248,54 

Octubre 14.785.823,04 

Noviembre 25.385.667,63 

Diciembre 14.041.714,53 

Total 140.201.243,96 

1.2. Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2015 las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el Fondo de 

TitulizaciOn eran las siguientes: 



Bonos de titulizacion. Saldo inicial (Fecha de Constitucion) Saida actual Fecha proximo revision Cupon vigente 

A 
	

2.000.000 	 47.000.000 	 FIJO 	 4,000% 

Total 
	

2.000.000 	 47.000.000 
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La calificacion de los Bonos emitidos por el Fondo otorgada por las Agencias de Calificacion es la 

siguiente: 

Bonos de titulizacion calificacion inicial calificacion a 31/1212015 calificacion Actual* 

AxesoriCreditReform Axesor/CreditReform 

Serie A 
	

888- / A- 	 B88- / A- 

 

(*) A fecha de corte 22 de enero de 2016 

Durante el 2015, se han emitido los siguientes Bonos por el Fondo de Titulizacian: 

Bonos de titulizacidn Nominal emitido Fecha de emision 

A 
	

10.000.000 
	

17/07/2015 

A 
	

17.000.000 	28/10/2015 

Total 
	

27.000.000 

2. Principales riesgos e incertidumbres 

2.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Los riesgos vinculados a la cartera de activos son: 

- La morosidad y los siniestros (ver punto 1 del apartado 2.1). 

Los derivados de la concentracion: por deudor y geografica (ver puntos 2, y 3 

respectivamente del apartado 2.1). 

- Los derivados de la dilucion: dado que los Derechos de Credit° se derivan de transacciones 

comerciales entre los Deudores y los Vendedores (yenta de bienes y/o prestacion de 

servicios) existe el riesgo de discrepancias (discusiones comerciales) sobre las mismas que 

podrian devenir en modificaciones de los importes debidos y de las condiciones de pago de 

los Derechos de Credit() una vez cedidos al Fondo. 

- Frente a dichos riesgos, el Fondo es beneficiario de una poliza de seguro de credito firmada 

con Solunian Seguros de Credit°, Compania Internacional de Seguros y Reaseguros, S.A. 

que cubre el impago de derechos de credit() exigibles a cierto conjunto de Deudores y por 

unos importes maximos establecido en la poliza. Los Derechos de Credito cedidos al Fondo 



Informacion General 

Solunion Servicios de Cr dito S.L (participada 100% po 

Mapfre Group y Euler Hermes Group) 

Solunithn tiene un acuerdo de reaseguro global con Euler 

Hermes Reinsurance y Mapfre Global Risks los cuales cubren 

el 90% del importe asegurado 

24 meses 

30/04/2015 

90% 

24.750.000 

1000 

60 dies 

30 dies despues del plazo maximo de pr6rroga 

120 dies 

180 dies 

0 

El asegurador tiene derecho a canceler la pOliza 2 meses 

antes del final del primer periodo de seguro, en el caso de 

que el Ratio de Siniestralidad supere el 65% de la prima 

devengada 

Asegurador 

Garantes del Asegurador 

Duration de la Poliza 

Periodo de cobertura actual 

Porcentaje Asegurado 

Indemnizacithn maxima anual 

Importe del Umbral 

Plazo pr6rroga initial 

Aviso de impago 

Plazo de carencia 

Condition de pago 

Ratio Siniestralidad 

Cancelacion de b Olin antes de su fecha de vencimiento 

Operadon 

Cuenta Tesoreria (Contrato 

cuenta de Tesoreria ) 

Agente Financiero (Contrato de 

agenda financiera) 

Contrapartida Actual 

Banco Santander 

SA 

Banco Santander, 

S.A. 

Calificacidn a corto plazo 

Moody's /S&P / DBRS /Fitch 

P-2 / e2 / R-1 (ow)/ F-2 

P-2 / A-2 / R-1 (low)/ F-2 

CalificaciOn a largo plaza 

Moody's / S&P / DBRS 

/Fitch 

A3 / A- A A- 

A3 /A-/A/A- 

Proveedor del Segura de Credit° 

( POliza de seguro) 

Garantia del Seguro de Credit° 

Administrador de los prestamos 

(Contrato de administration y 

seguimiento) 

Solunion Servicios de 

Credit° S.L 

Euler Hermes 

Reinsurance y 

Mapfre Global Risks 

Progreso y Gestion 

Servicios Financieros, 

S.L. 
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se consideran asegurables en tanto que el limite agregado de exposiciOn a cada Deudor se 

encuentre dentro de los limites establecidos por la Campania de Seguros. 

2.2. Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algun servicio financiero al Fondo. 



  

Intereses 

Pagados en 

2015 

  

	

Bonos de 	 Saldo 	Amortizacion 
Saida 31/12/2014 

	

titulizacion 	 31/12/2015 	durante 2015 Amortizacion 

  

Tipo de 

interes 

   

    

Serie A 	20.000.000 	47.000.000 	0 	0,00% 	271.112 	4,00% 

Total 
	

20.000.000 	47.000.000 

0M7399524 

CLASE BY 
ocumore 

TRESS C NTIMOS
EURO DE  

IM AURIGA PYMES EUR 1, 
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

31 de diciembre de 2015 

2.3. Otros riesgos 

Otro riesgo potencial que puede alterar el normal funcionamiento del Fondo es el riesgo de 

rentabilidad derivado de una posible insuficiencia de Derechos de Credit() disponibles para la 

compra por parte del Fondo al tipo de interes minimo necesario tal que permita cubrir los 

pasivos del mismo. 

3. Evolucion del Fondo en el ejercicio 2015 

3.1. Morosidad y Siniestros 

Las tasas de morosidad y simest os al cierre del ejercicio 2015 se recogen en el punto 1 del 

cuadro del apartado 2.1. 

3.2. Rentabilidad de los activos 

El porcentaje de descuento de la cartera al cierre del ejercicio 2015 se recoge en el punto 1 del 

cuadro del apartado 2.1. 

3.3. 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 en el 

ejercicio por el Fondo a los Bonos: 

A 31 de diciembre de 2015, no hay ningun importe pendiente de pago a los Bonos emitidos por 

el Fondo. 

3.4. Otros importes pendientes de pago del Fondo 

A 31 de diciembre de 2015 no existe ningun importe pendiente debido y no pagado. 
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4. Generation de flujos de caja en 2015. 

Los flujos financieros (contado, aplazado y descuento) generados por la cartera de activos 

durante el ejercicio 2015 han ascendido a 98.161 miles de euros, siendo 97.025 miles de euros 

en concepto de devolution de importe al contado y aplazado de los Derechos de Credito y 

1.135 miles en concepto de descuento. 

La aplicaciOn de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del Fondo (tal y como se 

definen en el apartado 20.1 seccion VII de la Escritura de Constitucion) se han aplicado 

siguiendo las condiciones establecidas en la Escritura de Constitucion (Orden de Prelacion de 

Pagos, Apartado 20.3 seccion VII de la Escritura de Constitucion). 

5. Riesgos y mecanismos de cobertura: mejora de credit) y triggers. 

5.1. Principales riesgos de la cartera 

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

de morosidad, diluciOn y los derivados de la concentration geografica y por deudor de la 

cartera. 

5.2. Evolution de la mejora de credit) durante el ejercicio. Situation a cierre comparada con 

situacion initial. 

No existen mejoras de credit° en el Fondo. 

5.3. Triggers del Fondo. 

Periodo de Cesion 

Durante el ejercicio 2015, no se han cumplido las condiciones necesarias para la finalization del 

Periodo de Cesion detalladas en el apartado 9.7.3 de la Escritura de ConstituciOn. 

El Periodo de Cesion es el periodo entre la Fecha de Constitucion y la Fecha de inicio de 

Amortization. Por lo tanto, la Fecha de Inicio de la Amortization sera el 22 de enero de 2019. 

Otros triggers del Fondo 

No se ha producido ninguna situacion que haya provocado actuation adicional por parte de la 

Sociedad Gestora. 
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5.4. Otros hechos ocurridos durante el ejercicio 2015 

Con fecha 29 de junio de 2015, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, y 

AURIGA Global Investor Sociedad de Valores S.A. ("AURIGA") otorgaron una escritura de 

subsanacion de la Escritura de Constitucion del Fondo con la finalidad de modificar un criterio 

de elegibilidad el cual permite la cesion de nuevas facturas al fondo siempre cuando: "la suma 

del Importe Nominal de cada uno de los Derechos de Credito correspondientes a un mismo 

Deudor excede el umbra! vigente en cada momento bajo la Poliza del Seguro". 

Con fecha 20 de Octubre de 2015, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, y 

AURIGA Global Investor Sociedad de Valores S.A. ("AURIGA"), otorgaron ante Notario la 

escritura de novacion modificativa no extintiva de la Escritura de Constitucion del Fondo (la 

"Escritura de NovaciOn") con la finalidad de (i) incluir emisiones de bonos fuera de las fechas de 

pagos exceptuando en los meses de agosto y diciembre (ii) incluir un trigger de amortizaci6n 

obligatoria en caso de que la reserva de adquisicion sea durante 3 meses consecutivos un 

veinticinco por cierto (25%) del importe nominal de bonos en circulaciOn. 

6. Perspectivas del Fondo 

6.1. Liquidacion y extincion del Fondo 

El Fondo se extinguira cuando se amorticen integramente los Derechos de Credito, siendo la Fecha 

de Vencimiento Legal del Fondo el 22 de enero de 2022. 

Suponiendo una evolucion similar del Fondo a la del ejercicio 2015, durante el prOximo 

ejercicio no se producira un suceso de liquidacion anticipada en los terminos recogidos en la 

Estipulacion 4.1 de la Escritura. 

No obstante lo anterior, no existe garantia de que no se pueda producir alguno de los 

supuestos de liquidacion anticipada que se recogen en la Escritura de Constitucion durante el 

prOximo ejercicio. 

6.2. Hechos posteriores al cierre 

Con posterioridad al cierre, ha habido una fecha de pago (22/01/2016) siendo los hechos mas 

relevantes del pago los siguientes: 

Se ha producido una amortizacion parcial de Bonos, un pago de intereses ordinarios y el 

primer pago de intereses extraordinarios acuerdo al siguiente cuadro: 



olunion Servicios de Credito S.L (participada 100% por 

Mapfre Group y Euler Hermes Group) 

So'union tiene un acuerdo de reaseguro global con Euler 

Hermes Reinsurance y Mapfre Global Risks los cuales cubren 

el 90% del importe asegurado 

24 meses 

30/06/2016 

90% 

32.271.200 

1000 

60 dias 

30 dias despues del plaza maxima de prterroga 

120 dias 

210 dias 

0 

El asegurador tiene derecho a cancelar Ia poliza 2 meses 

antes del final del primer periodo de seguro, en el caso de 

que el Ratio de Siniestralidad supere el 65% de la prima 

devengada 

Asegurador 

Garantes del Asegurador 

Duration de la Poliza 

Periodo de cobertura actual 

Porcentaje Asegurado 

Indemnizacion maxima anual 

Importe del Umbra! 

Plaza prorroga initial 

Aviso de impago 

Plaza de carencia 

Condition de pago 

Ratio Siniestralidad 

Cancelacion de Ia poliza antes de su fecha de vencimiento 
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Intereses 
Fecha Intereses 

Bonos de Saldo initial 
Amortizachin 

Sa[do actual 
proximal 

Corkin ordinarios 
extraordinarios 

titulizacion 31/12/2015 22/01/2016 
revision 

vigente Pagados en 
Pagados en 2016 

2016 

5erie A 47.000.000 2.500.000 44.500.000 FIJO 4,00% 960.886,8 1.244.973,60 

Total 47.000.000 2.500.000 44.500.000 

Se ha producido una ampliacion y modification de la pOliza de seguros, con caracter 
retroactivo con fecha un de Julio de 2015. Apreciar que la ampliaciOn ha sido por dos alios, es 
decir, hasta 30/06/2017, no obstante la pOliza se divide en dos periodos anuales, siendo las 
nuevas caracteristicas para el primer periodo, las siguientes: 

7. Anexos: Estados 5.05.5 

El informe de GestiOn incluye la informaci6n contenida en el modelo de estado financiero 

publico S.05.5 que se adjunta en el Anexo. 






