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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales 

AI Consejo de Administracion de 
Intermoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (la Sociedad 
Gestora) 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM BES EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de 
Activos, (el Fondo) que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de 
perdidas y ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo 
y la memoria correspondientes al perfodo comprendido entre el 16 de noviembre de 2011 (fecha 
de constitucion del Fondo) y el 31 de diciembre de 2011. Los Administradores de la Sociedad 
Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el 
marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo (que se identifica en la nota 2 de 
la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el 
mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su 
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad 
de auditorfa de cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante la realizacion de 
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de si su 
presentacion, los principios y criterios con tables utilizados y las estimaciones realizadas estan 
de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de IM BES 
EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2011, Y de los 
resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al perfodo comprendido 
entre el 16 de noviembre y el 31 de diciembre de 2011, de conformidad el marco normativo de 
informacion financiera que resuJta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios 
contab/es contenidos en e/ mismo. 

E/ informe de gestion adjunto del ejerclclo 2011 contiene las explicaciones que los 
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de IM BES 
EMPRESAS I, Fondo de Titulizacion de Activos, Ja evo/ucion de sus negocios y sobre otros 
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion 
contabJe que contiene eJ citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anua/es del 
ejercicio 2011. Nuestro trabajo como auditores se limita a Ja verificacion del informe de gestion 
con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion 
distinta de la obtenida a partir de los registros con tables del Fondo. 

KPMG Auditores, S.L. 
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CLASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2011 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 

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


Prestamos a Empresas 

Cuotas de arrendamiento tinanciero (leasing) 

Activos dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 


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

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

I. Deudores y otras cuentas a cobrar 
2. Valores representativos de deuda 
3. Derechos de Cr6dito 


Prestamos a Empresas 

Arrendarniento tinanciero 

Otros 

Activos dudosos 

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

I ntereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 


4. Derivados 
5. Otros activos tinancieros 

VI. Aj ustes por periodificaciones 

Otros 


VII. Efectivo y otros activos Iiquidos equivalentes 
I . T esoreri a 

2. Olros activos Iiquidos equivalentes 

TOTAL ACTIVO 

Miles 
de euros 

6 
332.626 

58.185 
5.835 

( 1.459) 

7 2.985 

6 
67.392 

3.765 
1.991 
1.429 
(357) 

889 
184 

8 
36.647 

Nota 

510.112 

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 2011 . 
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CLASE B.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE T1TULIZACION DE ACTIVOS 

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 20 II 

Miles 
Nota de euros 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 

I. 	 Provisiones a largo plazo 
II. 	 Pasivos financieros a largo plazo 9 

I. 	 Obligaciones y otros val ores negociables 
Series no subordinadas 137.827 
Series subordinadas 242.500 

2. 	 Deudas con entidades de credito 
Prestamo subordinado 24.890 
Correcciones de valor por repercusion de perdidas(-) ( 1.097) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

3. 	 Derivados 
4. 	 Otros pasivos financieros 

III. Pasivos por impuesto diferido 
B) 	PASIVO CORRIENTE 

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

I. 	 Acreedores y otras cuentas a pagar 
2. 	 Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 104.673 
Correcciones de valor por repercusion de perdidas( -) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 842 

3. 	 Deudas con entidades de credito 
Prestamo subordinado 
Correcciones de valor por repercusion de perdidas(-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 47 

4. 	 Derivados 
5. 	 Otros pasivos financieros 

VII. Ajustes por periodificaciones 	 10 
I . 	 Comisiones 

Comision sociedad gestora II 
Comision administrador 5 
Comisi6n agente financiero I pagos 2 
Comisi6n variable - resultados realizados 
Comisi6n variable - resultados no realizados 
Correcciones de valor por repercusion de perdidas (-) 
Otras comisiones 5 

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

RECONOCIDOS 
VIII.Activos financieros disponibles para la venta 
IX.Coberturas de Ilujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos 

XI.Gastos de constituci6n en transici6n 


510.112TOTAL PASIVO 

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 20 II. 
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CLASE 8.a 

IM BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULlZACION DE ACTIVOS 

Cuenta de Perdidas y Ganancias correspondiente al periodo comprendido entre el 16 de noviembre y el 31 de diciembre de 
2011 

Miles 
Nota de euros 

I. 	 Intereses y rendimientos asimilados 
Derechos de Credito 6 2.215 
Otros activos financieros 8 49 

2. 	 Intereses y cargas asimilados 
Obligaciones y otros valores negociables 9 (842) 
Deudas con entidades de credito 9 (47) 
Otros pasivos financieros 

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

1.375A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones financieras (neto) 
5. Diferencias de cambio (neto) 
6. Otros ingresos de explotaci6n 
7. Otros gastos de explotaci6n 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes (631) 
Servicios bancarios y similares 

Tribulos 
Otros gastos de gesti6n corriente 

Comisi6n de sociedad gestora (II) 
Comisi6n administrador (5) 
Comisi6n del agente financiero (2) 
Comisi6n variable - resultados realizados (2) 
Otros gastos (5) 

8. 	 Deterioro de activos financieros (neto) 6 
Deterioro neto de Derechos de Credito (-) (1.816) 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (perdidas) en la baja de aclivos no corrientes en venta 

II. Repercusi6n de otras perdidas (+) 	 9 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impueslo sobre beneficios 

RESULTADO DEL E.JERCICIO 

La memoria adjunla fonna parte integranle de las Cuentas Anuales de 20 I I. 

1.097 
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CLASE 8.8 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TlTULlZACION DE ACTIVOS 

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al periodo comprendido entre el 16 de noviembre y el 31 de diciembre de 
2011 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES 
DE EXPLOTACI6N 

I. 	 Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 

Intereses cobrados de los activos titulizados 

Intereses pagados por valores de titulizacion 

Cobros/pagos netos por operaciones de derivados 

Intereses cobrados de inversiones financieras 

Intereses pagados de prestamos y creditos en entidades de credito 

Otros intereses cobradoslpagados (neta) 


2. 	 Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo 

Comisiones pagadas a la sociedad gestora 

Comisiones pagadas por administracion de los prestamos 

Comisiones pagadas al agente financiero 

Comisiones variables pagadas 

Otras comisiones 


3. 	 Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 

Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 

Pagos de Provisiones 


Otros 

8) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSI6N/ 
FINANCIACI6N 

4. 	 Flujos de caja netos por emision de Bonos de titulizacion de activos 

Cobros por emision de valores de titulizaci6n 


Pagos por emisi6n de valores de titulizacion (aseguramiento colocaci6n) 
5. 	 Flujos de caja por adquisici6n de activos financieros 


Pagos por adquisici6n de Derechos de Credito 

Pagos por adquisici6n de otras inversiones financieras 


6. 	 Flujos de caja netos por amortizaciones 

Co bros por amortizacion de Derechos de Credito 

Co bros por amortizaci6n de otros activos titulizados 

Pagos por amortizaci6n de valores de titul izaci6n 


7. 	 Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo 

Cobros por concesiones de prestamos 0 disposiciones de creditos 

Pagos por amortizaci6n de prestamos 0 creditos 

Cobros Derechos de Credito pendientes ingreso 

Administraciones publicas - Pasivo 

Otros deudores y acreedores 


Cobros de Subvenciones 

C) INCREMENTO (+) DISMINUCI6N (-) DE EFECTIVO 0 EQVIVALENTES 

Efectivo 0 equivalentes al comienzo del ejercicio. 

Efectivo 0 equivalentes al final del ejercicio. 

Miles 

de euros 


(2.019) 

1.141 

49 

(224) 

(2.985) 

38.667 

485.000 

(485.000) 

13.603 

24.890 

174 

36.648 

36.648 

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 20 II. 
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CLASE 8.3 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULlZACION DE ACTIVOS 

Estado de lngresos y Gastos reconocidos correspondiente al periodo comprendido entre el 16 de noviembre y el 31 de 
diciembre de 20 I I 

Miles 
de euros 

I. Activos financieros disponibles para la venta 
1. 1. Ganancias (perdidas) por valoracion 

1.1 .1. ImpOr1e bruto de las ganancias (perdidas) por valoracion 
I. 1.2. Efecto fiscal 

1.2. Impor1es transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificaciones 

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

Tolal ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para la venIa 

2. Cobertura de los flujos de efecti vo 
2.1. Ganancias (perdidas) por valoracion 

2. 1.1. Importe bruto de las ganancias (perdidas) por valoracion 
2. I .2. Efecto fi scal 

2.2. Impor1es transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 
2.3. Otras reclasificaciones 

2.4. Impor1es repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberluras conlables 

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 fi scal 

3.2. ImpOr1es transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 

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

Total ingresos y gaslos reconocidos por otros ingresos/ganancias 

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

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 20 II. 



OK8314797 

CLASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria de Cuentas Anuales del ej ercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 

(1) Naturaleza y Actividades Principales 

(a) Constituci6n y naturaleza juridica 

IM BES EMPRESAS I, Fondo de Titulizaci6n de Activos, (en adelante el Fondo) se 
constituyo mediante escritura publica el 16 de noviembre de 2011, con caracter de 
fondo cerrado, agrupando Derechos de Credito cedidos por Banco Espirito Santo, 
S.A., Sucursal en Espana (en adelante el Cedente) por importe de 484.999.999,99 
euros (vease nota 6). 

Con fecha 15 de noviembre de 20 11, la Comisi6n Nacional del Mercado de Valores 
registr6 el Folleto del Fondo, en los registros oficiales correspondiente a la emisi6n de 
Bonos de Titulizaci6n con cargo al Fondo por 485 .000 miles de euros (vease nota 9). 

El Fondo se regula por 10 dispuesto en: 

- la Escritura de Constituci6n del Fondo, 

- la Circular 212009, de 30 de marzo, sobre nornias contables, Cuentas Anuales, estados 
financieros publicos y estados reservados de informaci6n estadistica de los Fondos 
de Titulizaci6n, modificada por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la 
Comisi6n Nacional de Mercado de Valores. 

- el Real Decreto 926/ 1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de 
Titulizaci6n de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n y 
disposiciones que 10 desarrollan, 

- la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Regimen de Sociedades y Fondos de Inversi6n 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n Hipotecaria, en cuanto a 10 no 
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicaci6n, 

- la Ley 3/1 994, de 14 de abril , por la que se adapta la legislaci6n espanola en materia 
de Entidades de Credito a la Segunda Directiva de Coordinaci6n Bancaria y se 
introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero, 

- la 	 Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 10 referente a su 
supervisi6n, inspecci6n y sanci6n, 

- el Real Decreto 131012005, de 4 de noviembre, por 10 que se desarrolla parcialmente 
la Ley del Mercado de Valores, en materia' de admisi6n a negociaci6n de valores 
en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta 0 suscripci6n y del 
folleto exigible a tales efectos, 
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CLASE 8.a 

la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el articulo 
27.4 de la Ley 24/1 988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, 

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

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

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

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

(b) Duracion 

La actividad del Fondo se inicio el dfa 16 de noviembre de 20 II y finalizani el 20 de 
noviembre de 2043 (Fecha de vencimiento legal) salvo que con anterioridad se 
hubiera procedido a la liquidacion anticipada del mismo. 

Liquidaci6n 

La Sociedad Gestora, previa comunicacion a la CNMV, estara facultada para proceder a 
la Liquidacion Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizacion Anticipada de la 
totalidad de la Emision de Bonos y extincion del Fondo en cualquier fecha, en 
cualquiera de los siguientes supuestos: 

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

(ii) 	 Cuando, por razon de algUn evento 0 circunstancia de cualquier indole ajeno 0 no al 
desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera una alteraci6n sustancial 0 se 
desvirtuase de forma permanente 0 se haga imposible 0 de extrema dificultad el 
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo requerido por el articulo 5.6 
de la Ley 1911992. 
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CLASE B,8 

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

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

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

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

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

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

(ii) 	 Que se proceda a la comunicacion a los tenedores de los Bonos, en la forma prevista 
en este parrafo y con una antelacion de quince (15) Dias Habiles, del acuerdo de 
la Sociedad Gestora de proceder a la Liquidacion Anticipada del Fondo. Dicha 
comunicacion, que habra sido previamente puesta en conocimiento de la CNMV, 
mediante la publicacion del preceptivo hecho relevante de conformidad con 10 
dispuesto en el articulo 82 de la Ley del Mercado de Valores, y de la Agencia de 
Calificacion, debera ser asimismo publicada en el Boletin de Cotizacion Diario 
del Mercado AlAF 0 a traves de cuaJquier otro medio de difusion que sea de 
general aceptacion por el mercado y que garantice una difusion adecuada de la 
informacion, en tiempo y contenido. Esta cornunicacion debera contener la 
descripcion (i) del supuesto 0 supuestos por los que se procede a la Liquidacion 
Anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para lIevarla a cabo, y (iii) la forma 
en que se va a proceder para atender y cancelar las obligaciones de pago 
derivadas de los Bonos de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de 
Liquidacion previsto en el apartado 3.4.6.5. del Modulo Adicional del FolJeto del 
Fondo. 
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CLASE B.8 

Con el objeto de que el Fondo, a traves de su Sociedad Gestora, lIeve a cabo la 
Liquidaci6n Anticipada del Fondo y con ella a la Amortizaci6n Anticipada de la 
Emisi6n de Bonos, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, procedenl 
a: 

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

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

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

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

Extincion 

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

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

(ii) 	 En la fecha en que se produzca la total Iiquidaci6n de las obligaciones de pago del 
Fondo. 

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

(iv) 	 En la Fecha Final del Fondo, aunque se encontraran aun debitos vencidos pendientes 
de cobro. 
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CLASE B,8 

La extincion del Fondo se pondni en conOClmlento de la CNMV y de la Entidad 
Directora tan pronto esta fuera confirmada y se han! publica por el procedimiento 
sefialado en este apartado . 

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

(c) Recursos Disponibles 

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

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

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

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

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

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

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

Los Recursos Disponibles se aplicaran en cada Fecha de Pago con forme al Orden de 
Prelacion de Pagos que se recoge a continuacion. 
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(d) Orden de Prelacion de Pagos 

Los Recursos Oisponibles se aplicanin en cualquier Fecha de Pago distinta de la Fecha de 
Liquidacion Anticipada del Fondo a los siguientes conceptos, estableciendose como 
Orden de Prelacion en caso de insuficiencia de fondos, el orden en que se enumera a 
continuacion: 

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

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

(iii) 	 Retencion de la Cantidad Oisponible para Amortizar para su aplicacion, a la 
amortizacion de los Bonos A, de acuerdo con el apartado 4.9 de la Nota de 
Valores del Folleto del Fondo. 

(iv) 	 Retencion del importe suficiente para mantener el Nivel Inicial del Fondo de 
Reserva. Una vez se hayan amortizado completamente los Bonos A, esta 
dotacion se efectuara con posterioridad a la amortizacion de los Bonos B. 

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

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

(vii) Pago de intereses del Prestamo Subordinado 01. 


(viii)Pago de intereses del Prestamo Subordinado GI. 


(ix) Pago de intereses del Prestamo Subordinado FR. 

(x) Amortizacion del principal del Prestamo Subordinado 01. 

(xi) Amortizacion del principal del Prestamo Subordinado GI. 

(xii) Amortizacion del principal del Prestamo Subordinado FR. 


(xiii)Pago en concepto de Comision Variable. 


(e) Gestion del Fondo 

De acuerdo 	con la Ley 19/ 1992, la gestion del Fondo esta encomendada de forma 
exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, quienes a su vez tienen en 
este cometido su objeto social exclusivo. 
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Intennoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. es la gestora 
del Fondo, actividad por la que recibe en cada Fecha de Pago, una comisi6n periodica 
que se devengara diariamente desde la constituci6n del Fondo hasta su extinci6n y que 
se liquidara y pagara por periodos vencidos en cada Fecha de Pago. 

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

(f) Administrador de los Derechos de Credito 

Banco Espirito Santo, S.A., Sucursal en Espana como administrador de los Derechos de 
Credito, percibe una remuneraci6n que se devengara anualmente en cada Fecha de 
Pago, del 0,01% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito no 
Fallidos en la Fecha de Pago del Fondo inmediatamente anterior. Dicha comisi6n se 
entendera bruta, en el sentido de incluir cualquier impuesto directo 0 indirecto 0 

retenci6n que pudiera gravar la misma. 

(g) Comisi6n Variable 

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

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

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

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

Banco Santander es la entidad que de acuerdo con el Contrato de Agencia Financiera, 
presta los servicios de apertura y mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria y agencia 
de pagos en la emisi6n de los Bonos. 

El Agente financiero recibini de la Sociedad Gestora una comisi6n por sus servicios de 
agencia financiera igual a 22 miles de euros anuales liquidables en cada Fecha de 
Pago. 

(i) Normativa Legal 

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 92611998 y la Ley 19/1992, sobre Regimen 
de Sociedades y Fondos de Inversi6n Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizaci6n 
Hipotecaria, por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la Ley 211981, de 
regulaci6n del mercado hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo 0 

modificaci6n de las normas citadas, por 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, sobre normas con tables, Cuentas Anuales, estados financieros publicos y 
estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizaci6n y por las 
demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten 
de aplicaci6n, as! como y por 10 dispuesto en la propia escritura de constituci6n del 
Fondo. 

(j) Fondo de Reserva 

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles perdidas debidas a los Derechos de 
Credito impagados y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo de 
acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos, el Fondo contara con un Fondo de 
Reserva. 

El Fondo de Reserva se aplicara, en cad a Fecha de Pago, en una cantidad igual a la 
Disposici6n del Fondo de Reserva, al cumplimiento de las obJigaciones de pago 
contenidas en el Orden de Prelaci6n de Pagos 0, en su caso, el Orden de Prelaci6n de 
Pagos de Liquidacion, establecidos en el apartado 3.4.6. del M6dulo Adicional del 
Folleto del Fondo. 

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

En cada Fecha de Pago, la Sociedad Gestora apJicara los Recursos Disponibles de 
acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos y, en la medida que sean suficientes una 
vez atendidos los puntos (i) a (iii) del mismo, a la dotaci6n de NivelInicial del Fondo 
de Reserva. 
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Para cada Fecha de Pago, que sea distinta de la Fecha de Liquidacion del Fondo, la 
Sociedad Gestora calculani el "Nivel del Fondo de Reserva" como el maximo entre (i) 
cero (0) y (ii) la diferencia entre el Nivel Inicial del Fondo de Reserva menos el 
importe acumulado de todas las Disposiciones del Fondo de Reserva en Fechas de 
Pago anteriores mas el importe acurnulado de todas las cantidades aplicadas en todas 
las Fechas de Pago anteriores al punto (iv) del Orden de Prelacion de Pagos. 

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

(i) el Nivel del Fondo de Reserva; y 

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

(k) Regimen fiscal del Fondo 

Una relacion de las principales cuestiones se detalla a continuacion: 

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

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

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

(iv) 	 Los servicios de gestion prestados por la Sociedad Gestora a1 Fondo estan exentos 
del Impuesto sobre el Valor Aiiadido. 
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(v) La constituci6n y cesi6n de garantias esta sujeta al regimen tributario general. 

(vi) 	 La emisi6n, suscripci6n, transmisi6n, amortizaci6n y reembolso de los Bonos esta 
exenta del Impuesto sobre el Valor Aiiadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. 

(2) Bases de Presentaci6n 

(a) Imagen Fiel 

En cumplimiento de la legislaci6n vigente, los Administradores de Intermoney 
Titulizaci6n, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n han formulado estas 
Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 20 II con el objeto de mostrar la 
imagen fiel del patrimonio y, de la situaci6n financiera a 31 de diciembre de 2011 y 
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en la situaci6n financiera 
correspondientes al periodo comprendido entre el 16 de noviembre y el 31 de 
diciembre de 2011. 

Las Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido 
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoraci6n 
contenidos en la Circular 212009, de 25 de marzo, de la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/20 I 0, 14 de octubre. Por esta raz6n 
y de acuerdo con 10 contenido en el articulo 16 del C6digo de Comercio que autoriza 
la modificaci6n de las estructuras del balance 0 la cuenta de perdidas y ganancias, se 
modifica la correspondiente a la cuenta de perdidas y ganancias y la definici6n de las 
cuentas contables y el modelo del estado de origen y aplicaci6n de fondos al objeto de 
mostrar la imagen fiel del Fondo en base a su operativa. 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance de situaci6n, 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 publicos S.05 .0 I, S.05.02, 
S.05.03, S.05.04 Y el apartado correspondiente a las notas explicativas del estado 
S.06, adjuntos en el Anexo I. 

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2011, han sido formuladas al objeto de 
cumplir con las obligaciones de verificaci6n y publicidad de la informaci6n contable 
contenida en la escritura de constituci6n del Fondo. 

Con fecha 21 de marzo de 2012, las Cuentas Anuales del ejercicio han sido formuladas 
por el Consejo de Administraci6n de la Sociedad Gestora y se someteran a la 
aprobaci6n de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que seran 
aprobadas sin cambios significativos. 

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

Dado que el Fondo se constituyo el 16 de noviembre de 20 11, no se presentan las cifras 
del ejercicio antelior a efectos comparativos. 

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

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

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

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

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

• 	 Cancelacion anticipada (Nota l .b) . 

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

(d) Agrupacion de partidas 

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

(e) Elementos recogidos en varias partidas. 

En la confeccion de estas Cuentas Anuales no se han registrado elementos patIimoniales 
en dos 0 mas partidas del Balance. 
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(3) Principios Contables VNormas de Valoraci6n 

Las Cuentas Anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoraci6n 
contenidas en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisi6n Nacional del Mercado de 
Valores en vigor, modificada por la Circular 04/2010, del 14 de octubre. 

Los principales criterios de valoraci6n seguidos en la elaboraci6n de las Cuentas Anuales 
adjuntas han sido los siguientes: 

(a) Empresa en funcionamiento 

El Consejo de Administraci6n de Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T. ha considerado que 
la gesti6n del Fondo continuara en un futuro previsible, por 10 que la aplicaci6n de los 
principios y criterios contables no tiene el prop6sito de detenninar el valor del 
patrimonio neto a efectos de su transmisi6n global 0 parcial, ni el importe resultante 
en caso de su liquidaci6n total. 

(b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

(c) Corriente VNo Corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento 
total 0 parcial, enajenaci6n 0 realizaci6n, se espera que se produzca en un plazo 
maximo de un ano a partir de la fecha del balance, c1asificandose el resto como no 
corrientes. 

(d) Activos dudosos 

El valor en libros de los epigrafes de "Activos dudosos" recogera el importe total de los 
instrumentos de deuda y Derechos de Credito que cuenten con alglin importe vencido 
por principal , intereses 0 gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de 
antigiiedad, asi como aquelJos que presentan dudas razonables sobre su reembolso 
total (principal e intereses) en los tenninos pactados contractualmente. 

(e) Gastos de constituci6n y de emisi6n de Bonos 

Se corresponden con los gastos incurridos en la constituci6n del Fondo, registrandose por 
el importe real incurrido. 
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(f) Activos financieros 

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

(g) Prestamos y partidas a cobrar 

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

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

Valoracion inicial 

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

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

Valoracioll posterior 

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

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

(h) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos 0 asumidos por el Fondo se c1asificaran 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad economica 
supongan para este una obligacion contractual , directa 0 indirecta, de entregar efectivo 
u otro activo financiero, 0 de intercambiar activos 0 pasivos financieros con terceros 
en condiciones potencialmente desfavorables . 
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(i) Debitos y partidas a pagar 

En esta categoria se c1asificaran, principal mente, aquellos pasivos financieros emitidos 
por el Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, las 
obligaciones, Bonos y pagares de titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

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

Valoracion inicial 

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

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcci6n y 
asegurarniento de la emisi6n, la comisi6n inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las 
tasas del 6rgano Regulador, los costes de registro de los folletos de emisi6n y los 
costes derivados de la admisi6n a negociaci6n de los valores emitidos, entre otros. 

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

Valoracion posterior 

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

Repercusion de perdidas a los pasivos jinancieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el 
Fondo, comenzando por la cuenta de periodificaci6n de la comisi6n variable, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelaci6n de pagos establecido 
contractualmente para cada Fecha de Pago. 

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

EI 	 importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es la 
diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados y se presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas 
especificas de "Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas". 
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En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como 
tipo de actualizacion el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo 
contractual es fijo, 0 el tipo de interes efectivo a la fecha a que se refieran los estados 
financieros, determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea 
variable. 

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

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

Cancelacion 

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

U) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

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

(k) Ajustes por periodificacion 

Corresponden, principal mente, a la periodificacion realizada de las comlslones 
devengadas por terceros, registrandose por su valor real en funcion de cada uno de los 
contratos suscritos, todos ellos en relacion con la administracion financiera y 
operativa del Fondo. 

(I) Impuesto sobre Sociedades 

El gasto, en su caso, por el lmpuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre 
el resultado economico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los 
criterios fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 
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(m) Deterioro del valor de los activos financieros 

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

(n) Derechos de Credito 

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

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

En la estimacion de los f1ujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con 
garantias reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesion del instrumentos 
o figuren en la informacion facilitada a los titulares de los pasivos emitidos por el 
Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizaci6n, menos el 
importe de los costes necesarios para su obtencion y posterior venta, con 
independencia de la probabilidad de la ejecuci6n de la garantia. 

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

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

El 	 descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no sea material, particularmente, cuando el plazo previsto para el cobro 
de los flujos de efectivo sea igual 0 inferior a tres meses. 
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En e[ c{ilcu[o de [as perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podnin 
uti[izar mode[os basados en metodos estadfsticos. No obstante, el importe de la 
provision que resulte de 1a aplicacion de 10 previsto en [os parrafos anteriores no 
podra ser inferior a [a que se obtenga de la aplicacion, para los activos dudosos, de [os 
porcentajes mfnimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican a 
continuacion y que ca[cu[an [as perdidas por deterioro en funcion del tiempo 
transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota 0 plazo que permanezca 
impagado de una misma operacion: 

a) Tratamiento general 

Porcentaje (%) 

Hasta 6 meses 25 
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50 
Mas de 9 meses, sin exceder de [2 75 
Mas de [2 meses [00 

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

b) Operaciones con garantia inmobiliaria 

A [os efectos de estimar el deterioro de los activos financieros caJificados como 
dudosos, e[ va[or de los derechos reales recibidos en garantfa, siempre que sean 
primera carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del 
Fondo 0, en su caso, de la entidad, se estimara, segUn el tipo de bien sobre el que 
recae el derecho real, con los siguientes criterios: 

(i) 	 Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con 
cedula de ocupacion en vigor donde el prestatario vive habitual mente y tiene 
los vfnculos personales mas fuertes. La estimacion del valor de los derechos 
recibidos en garantfa sera como maximo el valor de tasacion, ponderado por 
un 80 por ciento. 
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(ii) 	 Fincas rusticas en explotaci6n, y oficinas, locales y naves polivalentes 
tenninadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no 
esta autorizada la edificaci6n para usos distintos a su naturaleza agricola, 
forestal 0 ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 

no a una explotaci6n econ6mica, que no incorporan caracteristicas 0 

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

(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas tenninadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula 
de habitabilidad u ocupaci6n expedida por la autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideraci6n en el 
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia sera como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60 por ciento. 

(iv) Parcelas, solares y 	 resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos 
recibidos en garantia sera como maximo el valor de tasaci6n ponderado por 
un 50 por ciento. 

(v) 	 En el supuesto en que la entidad gestora acredite que no puede acceder a la 
infonnaci6n necesaria para realizar las ponderaciones establecidas 
anteriormente, el valor de los derechos recibidos en garantia sera como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 80%. 

c) Operaciones de arrendamiento (inanciero 

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

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

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

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

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

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

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

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

La 	Sociedad Gestora debera ajustar el importe que resulte de aplicar 10 previsto en los 
apartados anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el 
deterioro de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el 
Fondo se analizaran individualmente. 
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EI 	importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconocera en la cuenta 
de perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiesten utilizando como 
contrapartida una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. 
Cuando, como consecuencia de un analisis individualizado de los instrumentos, se 
considere remota la recuperacion de algUn importe, este se dara de baja del activo, 
sin perjuicio de, en tanto Ie asistan derechos al Fondo, continuar registrando 
internamente sus derechos de cobro hasta su extincion por prescripcion, 
condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la 
perdida disminuyese por causas relacionadas con W1 evento posterior, se reconocera 
como un ingreso en la cuenta de perdidas y ganancias, y tendra como limite el valor 
en libros del activo financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no 
se hubiese registrado el deterioro del valor. 

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

(0) Transacciones en moneda extraniera 

La moneda funcional del Fondo es el Euro. A 31 de diciembre de 20 II, el Fondo no tenia 
elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extra~era. 

(p) Compensacion de saldos 

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

(q) Estado de Fluios de Efectivo 

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

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

• 	 Actividades de explotaci6n: son aquellas que constituyen la principal fuente de 
los ingresos ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no pueden 
ser calificadas como de inversion 0 de financiaci6n. 
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• 	 Actividades de inversion v financiacion: las de adquisici6n, enajenaclOn 0 

disposici6n por otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no 
incluidas en el efectivo y sus equivalentes, as! como aquellas actividades que 
producen cam bios en el tamafio y composici6n de los activos y pasivos que no 
forman parte de las actividades de explotaci6n. 

A efectos de la elaboraci6n de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como 
"efectivo 0 equivalentes de efectivo" aqueUas inversiones a corto plazo de gran 
liquidez y con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, el Fondo considera 
efectivo 0 equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas corrientes y, en su 
caso, en adquisiciones temporales de activos, que se encuentra registrado en el 
epigrafe "Efectivo y otros activos Iiquidos equivalentes" del activo del balance. 

(r) 	 Estado de lngresos y Gastos Reconocidos 

Este estado recoge los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con 10 
dispuesto en la nonnativa 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, segtin 10 requerido por las nonnas de valoraci6n, deban 
imputarse directamente al pasivo del balance. 

b) 	 Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de perdidas y ganancias, segtin 
10 dispuesto en las nonnas de valoraci6n adoptadas. 

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

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

(s) 	 Comisi6n variable 

La retribuci6n variable como consecuencia de la intennediaci6n financiera se determina 
como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados, que incluyen, entre otros, 
las perdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier rendimiento 0 retribuci6n 
devengado en el periodo, distinto de esta comisi6n variable a percibir por el cedente, u 
otro beneficiario, de acuerdo con la documentaci6n constitutiva del Fondo. Se 
exceptUan de dicha diferencia la propia comisi6n variable y el gasto por impuesto 
sobre beneficios. 
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Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, con forme al 
parrafo anterior sea negativa, dicha diferencia se repercute a los pasivos emitidos por 
el Fondo a traves de la cuenta correctora de pasivo "Correcciones de valor por 
repercusi6n de perdidas" del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el 
epigrafe "Repercusi6n de perdidas (ganancias)" de la cuenta de perdidas y ganancias. 

Por otro lado, cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea 
positiva, se utilizara en primer lugar, para de traer las perdidas de periodos anteriores 
que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. Si tras la detracci6n, 
continuan existiendo pasivos corregidos por imputacion de perdidas, no se procedera a 
registrar comision variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y 
registro de la comisi6n variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion 
de perdidas. 

(4) Errores y cambios en las estimaciones contables 

Durante el ejercicio 20 II y hasta la fecha de formulaci6n de las Cuentas AImales no se ha 
producido ninglin 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. 

(5) Riesgos asociados a instrumentos financieros 

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

Riesgo de mercado 

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

• 	 Riesgo de tivo de interes 

EI 	riesgo de tipo de interes deriva de Ja posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los flujos de caja 0 al valor razonable de los instrumentos financieros. En 
concreto, surge como consecuencia de que los prestamos titulizados tengan un tipo de 
interes (por ejemplo EURIBORH) distinto al tipo de interes de los Bonos de titulizaci6n 
(EURIBOR 1M) y los vencimientos de dichos activos y pasivos no sean coincidentes. 
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Riesgo de liguidez 

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

EI Fondo tiene contratados desde la Fecha de Constituci6n una serie de servicios 
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo 
con los requisitos establecidos por las agencias de calificaci6n para otorgar la 
calificaci6n a los Bonos emitidos. 

Riesgo de credito 

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

Sin embargo, dada la estructura del Fondo, las perdidas ocasionadas por este riesgo sen'm 
repercutidas de acuerdo al orden de prelaci6n de pago a los acreedores del Fondo. 

EI 	siguiente cuadro muestra la exposici6n total al riesgo de credito al cierre del ejercicio 
2011 : 

Miles de euros 

31.12.2011 

Derechos de Credito 472.296 
Deudores y otras cuentas a cobrar 2.985 

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 36.647 

511 .928 Total Riesgo 

Riesgo de amortizaci6n anticipada 

El riesgo de amortizaci6n anticipada total 0 parcial , es trasladado a los bonistas ya que los 
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionanin en el futuro dependenin 
directamente de los pagos que peri6dicamente realicen los deudores de los Derechos de 
Credito. En la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones 
anticipadas, los flujos de caja podnin diferir de los esperados en el momenta de la 
adquisici6n de los Derechos de Credito 
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(6) Activos financieros 

Este epigrafe recoge principalmente los Derechos de Credito que Banco Espirito Santo, S.A., 
Sucursal en Espana, ha cedido al Fondo. Dichos Derechos de Credito se derivan de 
operaciones de financiaci6n concertadas por el Cedente con empresas y aut6nomos 
domiciliados en Espana. Las operaciones de financiaci6n son: 

- Contratos de arrendamiento financiero, tanto mobiliario como inmobiliario. Los Derechos 
de Credito derivados de este tipo de operaciones se corresponderan con (i) el capital 
pendiente de reembolso 0 recuperaci6n del coste del bien, excluido el importe del valor 
de ejercicio de la opci6n de compra del bien objeto del contrato de arrendamiento; (ii) a 
la carga financiera de cada una de las cuotas; y (iii) los intereses de demora cobrados 
derivados de los citados contratos. 

- Contratos de prestamo hipotecario con garantfa inmobiliaria. EI Fondo adquiri6 estos 
derechos a traves de la suscripci6n de los correspondientes Certificados de Transmisi6n 
Hipotecaria, que confieren al Fondo el derecho al cobro del principal, de los intereses 
ordinarios y de demora que se deriven de los correspondientes contratos. 

- Contratos de prestamo sin garantia hipotecaria inmobiliaria. EI Fondo adquiri6 los 
Derechos de Credito derivados de los prestamos y que Ie confieren el derecho al cobro 
del principal, de los intereses ordinarios y de de mora que se deriven de los 
correspondientes contratos. 

Con fecha 23 de noviembre de 20 II, se produjo la cesi6n efectiva de los Derechos de Credito, 
por importe de 485 .000 miles de euros. 

EI detalle de este epigrafe, a 31 de diciembre de 2011 es el siguiente: 

Miles de euros 
Corriente No Corriente Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar (nota 7) 2.985 2.985 
Derechos de Credito 

Prestamos a empresas 67 .392 332.626 400.018 
Cuotas de arrendamiento financiero 3.765 58.185 61.950 
Otros 1.991 1.991 
Activos Dudosos 1.429 5.835 7.264 
Correcciones de valor por deterioro de activos (357) ( 1.459) (1.816) 

I ntereses devengados no vencidos 889 889 
Intereses vencidos e impagados 184 184 

78 .278 395.187 473.465 

"Otros" recoge el importe por principal vencido de los Derechos de Credito con antigiiedad 
inferior a tres meses, por 10 que dichas operaciones no se encuentran clasificadas como 
activos dudosos. 
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El detalle y movimiento de los Derechos de Credito, para el ejercicio 201 1 es el siguiente: 

Miles 

de euros 


Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Adquisicion de derechos de cobro 485.000 
Amortizacion ordinaria (9.639) 
Amortizacion anticipada (4.138) 

Saldo final cierre del ejercicio 	 471.223 

EI 	movimiento durante el ejercicio 2011 correspondiente a los activos dudosos ha sido el 
siguiente: 

Miles 
de euros 

Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Altas 	 7.264 
Bajas 

Otros 

7.264Saldo final cierre del ejercicio 

El movimiento durante el ejercicio 2011 correspondiente a las correcciones de valor 
constituidas ha sido el siguiente: 

Miles 
de euros 

Saldo inicial Fecha de Constitucion 

Altas (1.816) 
Utilizacion de fond os 
Recuperaciones 

Otros 

(1.816)Saldo final cierre del ejercicio 
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Durante el ejercicio 20 II se han devengado intereses por los Derechos de Credito, tanto de 
activos dudosos como no dudosos, por importe de 2.2 I 5 miles de euros, de los cuales 889 
miles de euros se encuentran devengados pendientes de vencirniento, y 184 miles de euros 
se encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 20 II, estan registrados en el 
epfgrafe "Derechos de Credito" del activo del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 
2011. 

La tasa de amortizaci6n anticipada de los Derechos de Credito a 31 de diciembre de 20 II es 
de 6,73%. 

EI 	tipo de interes medio de remuneraci6n de la cartera de Derechos de Credito es de 3,76%, 
siendo el tipo maximo del 8, I 18% y el tipo minimo del 1,658%. 

A 31 de diciembre de 2011 el Fondo no tiene clasificados activos dudosos por causas distintas 
a la morosidad. 

A 31 de diciembre de 20 II los plazos de vencimiento de los activos por derechos de cobro del 
fondo son los siguientes: 

Miles 
Vida Residual de euros 

Inferior a 5 afios 	 151.255 
De 5 a 10 afios 	 145.851 
Superior a 10 anos 	 174.117 

471.223 

(7) Deudas y Otras Cuentas a Cobrar 

A 	 31 de diciembre de 20 II este epfgrafe recoge un importe de 2.985 miles de euros, 
correspondiente a Derechos de Credito pendientes de cobro, que fueron cobrados durante 
el mes de enero de 2012 y que se recoge en el epigrafe "Otros flujos de caja provenientes 
de operaciones del Fondo" del estado de flujos de efectivo del ejercicio. 

(8) Efectivo y Otros Activos Liguidos Eguivalentes 

Este epfgrafe corresponde al saldo depositado en concepto de Fondo de Reserva asf como el 
excedente de Tesoreria, en la cuenta abierta en Banco Santander, una vez contabilizados 
todos los cobros y todos los pagos del periodo. 

EI Fondo de Reserva se constituyo en la Fecha de Desembolso por un importe de 24.250 miles 
de euros, con cargo a los fondos provenientes del Prestamo Subordinado FR, por un 
importe igual al 5% de la suma del Saldo Nominal Inicial de los Bonos (vease nota 9). 
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Para cada Fecha de Pago, que sea distinta de Ia Fecha de Liquidacion del Fondo, Ia Sociedad 
Gestora calculani el "Nivel del Fondo de Reserva" como el maximo entre (i) cero y (ii) la 
diferencia entre el Nivel Inicial del Fondo de Reserva menos el importe acumulado de 
todas las disposiciones del Fondo de Reserva en Fechas de Pago anteriores mas el importe 
acumulado de todas las cantidades aplicadas en todas las Fecha de Pago anteriores al punto 
(iv) del Orden de Prelacion de Pagos (vease nota l.b) . 

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

(i) EI Nivel del Fondo de Reserva; y 

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

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

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

A 31 de diciembre de 20 II , la Cuenta de Tesoreria devengaba un tipo del 1,497%. Durante el 
ejercicio 20 II se han devengado intereses por importe de 49 miles de euros encontrandose 
totalmente cobrados a 31 de diciembre de 2011. 
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(9) Pasivos Financieros 

El detal.le de este epigrafe, a 31 de diciembre de 2011 es el siguiente: 

Miles de euros 

31.12.2011 
Corriente No corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 104.673 137.827 242.500 
Series subordinadas 242.500 242.500 
I ntereses y gastos devengados no vencidos 842 842 

Deudas con Entidades de Credito 
Prestamos Subordinados 24 .890 24.890 
Intereses y gastos devengados no vencidos 47 47 
Correcciones de valor por repercusi6n 

de perdidas ( 1.097) ( 1.097) 

105.562 404.120 509.682 

(a) Obligaciones y.. otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del Fondo y con cargo al mismo, 
procedi6 en la Fecha de Constituci6n del Fondo, a la emisi6n de dos series de Bonos 
de titulizaci6n, cuyas caracteristicas se muestran a continuaci6n: 

Valor Importe 
nominal N° de nominal Calificaci6n 

Bonos en euros Bonos % en euros Moody's 

Serie A 100.000 2.425 50,00% 242.500.000 Aaa (sf) 
Serie B 100.000 2.425 (50,00%) 242.500.000 Caa2 (sf) 

4.850 100,00% 485.000.000 

http:detal.le
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El tipo de interes variable nominal aplicable a cada serie. seglin el establecido en la 
escritura de constituci6n. corresponde a: 

Interes Diferencial 
Variable en% 

Serie A Euribor I mes 0,30 
Serie B Euribor I mes 0,40 

Forma de pago: Mensual 

Fechas de pago de intereses: los dias 20 de cada mes 

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

Fecha de inicio del devengo de intereses: 23 de noviembre de 20 I I 

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

Fecha Final: 20 de noviembre de 2043 

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

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

a) Cantidad Te6rica de Amortizaci6n. 

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

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

Durante el ejercicio 20 II no se ha producido amortizaci6n de los Bonos emitidos. 
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Durante el ejercicio 20 II se han devengado intereses por importe de 842 miles de euros, 
encontnindose registrados en el epigrafe de "Intereses y cargas asimiladas
Obligaciones y otros valores negociables" de la cuenta de perdidas y ganancias 
adjunta, estando 842 miles de euros devengados pendientes de vencimiento a 31 de 
diciembre de 2011, registrados en el epigrafe de "Obligaciones y otros valores 
negociables" del pasivo corriente. 

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

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

Tipos medios 
aplicados 

Serie A 
Serie B 

1,611% 
1,711% 

A 31 de diciembre de 20 II 
siguiente: 

la calificacion crediticia de los Bonos emitidos es la 

Bonos 
Calificacion 

Moody's 

Serie A 
Serie B 

Aaa (sf) 
Caa2 (sf) 

A continuacion se muestra las estimaciones de vencimientos de los Bonos del Fondo: 

Clase de Tipo de Miles de euros 
Bono Flujo 2012 2013 2014 2015 2016 2017-2021 

Bono A 
Bono A 
Bono B 
Bono B 

Amortizaci6n 
Intereses 

Amortizaci6n 
Intereses 

104.673 
2.524 

3.376 

85 .183 
1.075 

2.950 

52.644 
235 

15.903 
2.949 

55.445 
2.400 

36.112 
1.871 

135.040 
3.941 

\ 10.573 89.208 71.731 57.845 37.983 138.981 
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Las hip6tesis utiJizadas para la obtenci6n de la estimaci6n de flujos anteriores son las 
siguientes: 

Hip6tesis 

Tasa amortizaci6n anticipada 5% 
Call (opci6n de amortizaci6n anticipada) 10% 
Tasa de fallidos 0,65% 
Tasa de recuperaci6n 35% 

(b) Deudas con Entidades de Credito 

El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre de 2011 es el siguiente: 

Miles 

de euros 


31.12.2011 


Prestamos subordinados 
FR 24.250 
GI 640 
DI 

Intereses y gastos devengados no vencidos 47 
Correcciones de valor por repercusi6n de perdidas 

(1.097) 

23 .840 

PrI!stamo Subordinado DI 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con el Cedente 
un contrato de prestamo subordinado de caracter mercantil por un importe de 2.000 
miles de euros. El importe del prestamo se destinara para cubrir el desfase entre los 
intereses devengados y los cobrados de los Derechos de Credito. EI desembolso del 
prestamo se realizanl dos dias habiles antes de la primera fecha de pago, por 10 tanto 
el prestamo ha sido desembolsado en enero de 20 I 2. 

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

La amortizaci6n se efectuara en cada Fecha de Pago, por una cantidad igual a los 
Recursos Disponibles una vez atendidos los pagos correspondientes a los numeros (i) 
a (ix) del Orden de Prelaci6n de Pagos. Las cantidades debidas y no pagadas de este 
prestamo no devengaran intereses de demora a favor del prestamista. 
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Prestamo Subordinado GI 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con el Cedente 
un contrato de pn':stamo subordinado de canicter mercantil por un importe de 640 
miles de euros. El importe del pn':stamo se destinani al pago de los gastos iniciales 
correspondientes a la constituci6n del Fondo, sin perjuicio de que en el caso de que 
exista alg{!n sobrante para esta finalidad, el Fondo pueda utilizarlo como Recursos 
Disponibles. 

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

La amortizaci6n se efectuara en 60 cuotas consecutivas e iguales, la primera de las cuales 
tendra lugar en la primera Fecha de Pago. La amortizaci6n y el pago de intereses se 
efectuara de acuerdo al Orden de Prelaci6n de Pagos, en la medida en que en cada 
Fecha de Pago existan recursos suficientes para ello. Las cantidades debidas y no 
pagadas de este prestamo no devengan'm intereses de demora a favor del prestamista . 

Prestamo Subordinado FR 

La Sociedad Gestora celebr6, en representaci6n y por cuenta del Fondo, con el Cedente 
un contrato de prestamo subordinado de caracter mercantil por un importe de 24.250 
miles de euros. EI importe del prestamo se destinara a la dotaci6n inicial del Fondo de 
Reserva. 

La remuneraci6n del prestamo se realizara sobre la base de un tipo de interes variable 
revisable en cada Fecha de Pago igual al Tipo de Interes de Referencia de los Bonos 
vigente en cada momento mas un margen del 0,50%. 

La amortizaci6n del prestamo subordinado se realizara en la Fecha de Liquidaci6n 
Anticipada del Fondo por un importe igual a los Recursos Disponibles, una vez 
atendidos todos los conceptos que, de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos, 
resulten preferentes a este. Las cantidades debidas y no pagadas de este prestamo no 
devengaran intereses de demora a favor del prestamista. 

Durante el ejercicio 20 II se han devengado intereses por importe de 47 miles de euros, 
que se encuentran registrados bajo el epigrafe de "Intereses y cargas asimiladas
Deudas con entidades de credito" de la cuenta de perdidas y ganancias adjunta. 
Asimismo, a 31 de diciembre de 20 II, los intereses devengados pendientes de pago 
ascienden a 47 miles de euros y se encuentran registrados bajo el epigrafe de "Deudas 
con entidades de credito" del pasivo del balance de situaci6n adjunto. 
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A continuaci6n se muestra las estimaciones de vencimientos de las Deudas con entidades 
de Credito del Fondo: 

Tipo de Miles de euros 

Clase de Prestamo flujo 2012 2013 2014 2015 2016 2017-2021 
---=----- ---- --- --- --- ---

Prestamo Subordinado GI Amortizaci6n 128 128 128 128 128 
Prestamo Subordinado GI Intereses 9 6 4 3 1 
Prestamo Subordinado FR Amortizaci6n 24.250 
Prestamo Subordinado FR Intereses 364 320 321 319 319 1.226 
Prestamo Subordinado DI Amortizaci6n 2.000 
Prestamo Subordinado DI Intereses 

2.502 454 453 450 448 25.476 
===== 

Las hip6tesis utilizadas para la obtenci6n de la estimaci6n de flujos anteriores son las 
siguientes: 

Hip6tesis 

Tasa amortizaci6n anticipada 5% 
Call (opci6n de amortizaci6n anticipada) 10% 
Tasa de fallidos 0,65% 
Tasa de recuperaci6n 35% 

(10) Ajustes por Periodificaci6n de Pasivo 

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

Miles 
de euros 

Comisiones 
Comisi6n de Sociedad Gestora II 
Comisi6n de administraci6n 5 
Comisi6n agente financiero/pagos 2 
Otras comisiones 5 

Otros 407 

430 

La Sociedad Gestora recibini de acuerdo al Orden de Prelaci6n de Pagos en cada Fecha de 
Pago, una comisi6n peri6dica que se devengara diariamente desde la constituci6n del 
Fondo hasta su extinci6n y que se Iiquidanl y pagara por periodos vencidos en cada Fecha 
de Pago. 

Asimismo, el agente financiero recibe una comisi6n por sus servicios de agencia financiera 
igual a 22 miles de euros anuales liquidables en cada Fecha de Pago a raz6n de 2 miles de 
euros. 
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Asimismo, el Cedente tendnl derecho a la Comisi6n Variable, que se devengani diariamente, 
como la diferencia entre (i) todos los ingresos que puedan derivarse de los Derechos de 
Credito mas los rendimientos de Ja Cuenta de Tesoreria y cualquier otro que pudiera 
corresponderle al Fondo; menos (ii) todos los gastos del Fondo, incluidos los intereses de 
su financiaci6n, los necesarios para su constituci6n y su funcionamiento, y la cobertura de 
cuantos impagos se produzcan en los Derechos de Credito que integran su activo . La 
Sociedad Gestora procedera a efectuar dicho pago en concepto de Comisi6n Variable en 
cada Fecha de Pago, con eIlimite de los Recursos Disponibles de acuerdo con el Orden de 
Prelaci6n de Pagos una vez atendidos todos los cooceptos anteriores al numero que en el 
Orden de Prelaci6n de Pagos correspondiente ocupa la Comisi6n Variable. 

"Otros" recoge a 31 de diciembre de 2011 los importes pendientes de pagar de los gastos 
iniciales que ha generado el Fondo en su constituci6n. 

(II) Liquidaciones intermedias 

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

Liquidaci6n de cobros y pagos del periodo Periodo 

Derechos de Credito c1asificados en el Activo 


Cobros por amortizaciones ordinarias 

Cobros por amortizaciones anticipadas 

Cobros por intereses ordinarios 

Cobros por intereses previamente impagados 

Cobros por amortizaciones previamente impagadas 

Otros cobros en especie 

Otros cobros en efectivo 


Series emitidas clasificadas en el Pasivo (SERlE A) 


Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A) 

Pagos por intereses ordinarios (Serie A) 

Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie A) 

Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie A) 

Pagos por intereses previamente impagados (Serie A) 


Series emitidas c1asificadas en el Pasivo (SERlE B) 


Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie 8) 

Pagos por intereses ordinarios (Serie 8) 

Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie 8) 

Pagos por amortizaci6n previamente impagada (Serie B) 

Pagos por intereses previamente impagados (Serie 8) 


Pn:stamos Subordinados 


Pagos por amortizacion de prestamos subordinados 

Pagos por intereses de pn:stamos subordinados 

Otros pagos del periodo 


Real 

9.639 
4.138 
I 141 

49 

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

Ejercicio 2011 

Hipotesis Momento 
momento inicial actual 

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

Tasa de amortizacion anticipada 	 5% 10% 

Tasa de fallidos 	 0,65% 0,65% 

Tasa de recuperacion de fallidos 	 35% 35% 

Tasa de morosidad 	 6,08% 1,54% 

Ratio SaldoNalor de Tasacion 	 69,59% 68,68% 

Vida media de los activos (meses) 	 III 110 

Hipotesis de fecha de liquidacion anticipada del fondo 2010512020 20103/2019 

EI 	Fondo no ha presentado impagos en ninguna de las series de Bonos durante el ejercicio 
2011. Asimismo, el Fondo no ha dispuesto de mejoras crediticias para hacer frente al pago 
de la series durante el ejercicio 2011 ni ha abonado ningtin concepto de margen de 
intennediaci6n al Cedente. 

(12) Situacion Fiscal 

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse detlnitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales , 0 haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. A 31 de 
diciembre de 20 II el Fondo tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos 
los impuestos que Ie son de aplicacion desde su constitucion. Los Administradores de la 
Sociedad Gestora no esperan que, en caso de inspecci6n del Fondo, surjan pasivos 
adicionales de importancia. 

EI 	 resultado economico del periodo es nulo y coincide con la base imponible del lrnpuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo. 
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(13) Otra Informacion 

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria 
correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 20 II han ascendido a 
4 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 20 11, en base a los 
criterios recogidos en la nota 3 de estas Cuentas Anuales, los cuales no difieren de forma 
significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

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

(14) Informacion sobre Medio Ambiente 

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

(15) Hechos Posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejerclclO y hasta la fecha de formulacion de estas Cuentas 
Anuales no ha ocurrido ning(Jn hecho que afecte 0 modifique significativamente la 
informacion contenida en las Cuentas Anuales, a excepcion de que con fecha 21 de febrero 
de 2012, Moody's rebajo la calificacion crediticia de los Bonos de la Serie A desde Aaa 
(sf) hasta Aa2 (sf). Esta actuacion de la Agencia de Calificacion ha sido comunicada a la 
CNMV como "Hecho Relevante" durante el ejercicio 2012. 
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1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTfVOS 

Informacion sabre el Fonda 
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IM BES ErvIPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Infonnaci6n sobre el Fondo 
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1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 

8.04.. " 

IwoMUrCtON iIIIlur"'.,ALOI M:1Mla crOOO&N.. 10H00 DE '''l''-IVCION 

...--........-~-.....-......, 
 -._.-- w._ -- " o....,.,T_,  ..
o.t .3_
0."'_
01••1_00,,0_0.,t__ 1 _ '~I 

. ~ ~ ' .ft . "" 

E:1 'or; ., 
E"!t 

'-~ 

~ 
i;;:;

§ 
... ... 

:~'" m =: ~ 
0E ~:'0 

0 arM 
0 , iE= Or:: 0 ... -. 

! I J t..o -.-.w."IaI.~""""~_IaI._'_""""'''~ '' """,*",4II.~ ..IIprvw.QodI~yl\O~lM__ .._.orMool ... .....,.~ IIi",... o. l. 3 _ _ _ _ . , .... ~ 

- - 9811 "-1 
m~.""'C"'J'O~"""'~""""'_"""",",,,mo\o_"~__ "d11I11_\"""C_ 

.. -...........
..,'" -.. - .- . - '" '..... ,-
~-

Dl Ul _0. ,•• _ 
o. ..a_ 
00 iii. " _0011 __2_ 

.... 400 ' .... .m-_ ___. 
,....COoOIII...:MI "'--'l.Oo.~ "_ __••"'.~oMfIIIiI •• o.\. ,_ ........ -"". \ ..-. y 
.....,. .......--......... ..~ 
 " 

_ . ..... . J_J 

.. --
~:;; ~::: ~ I::: .~ ..n

"'g;~ ; 

~ 
~!;; 

: -
~ ~ ~ ~~I:.- .. 

~;=, ~~ 

i;;
I::.... 

1' C-1 -r.;."Of 
: d O 

~: =: ...... 

p-

~: :::,-:'.; :; 

~;;-... ::: ..R•~

..,..,., ... II - ... 

r)lc:-r..-.-_ II_~___""""" ""'~""~o""~"". "'_"___N _ _ .. "'__ ~oIII r_ 

(~ I"--.-.-~-""'-----""-·--· 



OK8314836 


CLASE 8.a 
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CLASE B.a 

IM BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 

Oenorninacl6n del Fondo: 

DenOO1inaci6n del compartimento: 

Denorninaci6n de Ia gestora: 

Estado agregaoo: 


PeriOOo: 


INFORMACION SOBRE MEJORAS CREDITICIAS 
(Las cilras relativas a importes sa consignaran en mHes de euras) 

1 'r1tpt:.l'lc tJeol rCJl(1) de Res8fYa 

2. Porcentaje que represents el Fonda de Reserva, U otras mejoras equivalentes, sabre el total de actives titu 
3. Exceso de sp<ead ('Yo) (1) 
4. Permu1a financiera de intereses (SIN) 

5. Permlrta financiera de tipos de cambia (SIN) 
6. Otras permulaS financieras (SIN) 

7. mporte disponible de la IIneaJs de liquidez (2) 
8, Subordinaci6n de series (SIN) 
9. Porcentaje del importe pendiente de las series no subordinadas sabre 91 imports pendienle del lOla! bollOS. 
10. inlXll1e de k>s pasiYos em~idos garanlizados par avales 
11. Porcentaje que rep!'"esenlan 05 ;1v:}les sobre el total de los pasivos emitidos 

12. inporte maximo de nesgo cubierto por derivados de credito u OlIaS garantlas flnancieras adquiridas 
13. Otros (SIN) (4) 

1M BES EMPRESAS 1. FTA 

Situacl6n actual 
31/1212011 

6010 24.250 1010 
0020 5,15 1020 
0040 2,10 1040 

No 1050 
0070 
0050 

No 1070 
No 10800080 

0.00 1000 
0110 
0090 

1110 
0120 

Si 

50,00 1120 
0150 ° 1150· 

0,00 1160 
0170 
0'60. 

0,00 1170 
0180 No 1-180 

s.05.31 

Situacl6n clerre anual 
anterior 31/12/2010 

0,00 

0,00 

0,00 

No 

No 

No 

0,00 
. 

0,00 

0,00 ° 
0,00 

No 

(1) Diferencial existente entre los tipos de inter~ medics P')rld$ados pen;b:tos de ta CarleJCfdeacl'~'OIS Id ..lCl~ tonfCl'tne se ,*,103b1ecF: en e-I<;("I.1aoS 5£ y el tipo de 
interes media de los pasivos emitidos cuya finalidad ha sido Ia adquisicl6n de los aclNos. 

(2) Se incluira el importe total dispomble de las distintas lneas de rlCjuidez en caso de que haya mAs de una. 

(3) Entendiendo como no subordinadas aquellas series que en Ia fecha se encuentren, respecto a las demAs, en una posk:i6n anterior para el cobra de capital cOllforme al 
orden de p!'"elaci6n de pagos. 


4) La QeStora debera incluir una descripci6n de diehas mejoras crediticias en las notas explicalivas en caso de Que las consideren relevantes 


Denominaci6nInforrmci6n sobre contrapartss de las me oras creditlcias NIF 
BANCO EsprRITO SANTO - 1210Contraparte del Fonda de Reserva u otras mejoras equivalentes (5) 

1220 ..Permlrtas financleras de lipos de interes 
. 1230Permutas financieras de lipos de cambia 
. 1240Otras Permutas financier8s 
. 1250Contraparte de Ia Unea de Liquidez 
. 1260Entidad Avalisla ,1270 .COIltraparte del derivado de credito -

0200 
0210 
0220 
0230 
0240 
0250 

0260 
(5) 51 eI Fonda de Reserva se ha cons!itukfo B !raves de Iftulos emrtidos yse desconoce eI titular de esos tftuk>s no se cumpllmenlara. 
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llv1 BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTNOS 

Informacion sobre el Fondo 
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R,t.Io (2) 
Diu 

1. 1oc:tM::t JobOlOl per m~ con lftlgI.Iedad~o. 


2. ActII.osAOoto. 

TotaIMoro_ 


3. AdII.oIo FIIIri::. per 'rnpllogOll con ~q.l.o • 
. ,ldl'oocil~ 

TolaIF.oo. 
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J1v1 BES EMPRESAS I, FONDO DE TITIJLIZACION DE ACTIVOS 

Informacion sobre el Fondo 
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ClASE 8.a 

1M BES EMPRESAS I, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Infonne de gestion 

1. EI fondo de titulizacion. Antecedentes. 

IM BES EMPRESAS 1, Fondo de Titulizaci6n de Activos, en adelante el "Fondo", se constituy6 
mediante escritura publica el 16 de noviembre de 2011, por InterMoney Titulizaci6n, Sociedad 
Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. ante el Notario de Madrid D. Antonio Huerta Tr6lez, con 
el numero de protocolo 2852, agrupando 1.104 Derechos de Credito sobre Prestamos 
Hipotecarios y No Hipotecarios concedidos por Banco Espilito Santo, Sucursal en Espana 
(Banco Espilito Santo) a personas fisicas y juridicas que estan sujetos a legislaci6n espanola, por 
un importe total de 484.999.999,99 euros, que corresponde al saldo vivo no vencido de los 
Derechos de Credito a dicha fecha. 

Con fecha 16 de noviembre de 2011, se procedi6 a la emisi6n de los Bonos de Titulizaci6n por 
un importe nominal de 485.000.000 euros, integrados por 2.425 Bonos de la Serie A y 2.425 
Bonos de la Serie B. EI valor nominal de cada Bono es de 100.000€. En la Fecha de Desembolso 
del Fondo, los Bonos disponian de una calificaci6n definitiva de Aaa (sf) para los Bonos A y de 
Caa2 (sf) para los Bonos B por parte de MOODY'S Investor Service Espana, S.A. La Fecha de 
Desembolso fue el 23 de noviembre de 2011. 

La velificaci6n e inscripci6n en los registros oficiales, por parte de la Comisi6n Nacional del 
Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los documentos acreditativos y 
del Folleto de Emisi6n tuvo lugar con fecha 15 de noviembre de 2011. 

EI Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, 
integrado, en cuanto a su activo, esencialmente por Derechos de Credito derivados de 
Operaciones de Financiaci6n concedidos por Banco Espirito Santo a pequenas y medianas 
empresas, empresarios individuales y grandes empresas y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos 
de Titulizaci6n emitidos y por los prestamos concedidos por Banco Espirito Santo ("Prestamo 
Subordinado GI", "Prestamo Subordinado DI" y "Prestamo Subordinado FR") en cuantia y 
condiciones financieras tales que el valor patlimonial neto del Fondo es nulo. 

EI Fondo se extinguira cuando se amorticen integramente los Derechos de Credito, siendo la 
Fecha Final del Fondo el20 de noviembre de 2043. 

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidaci6n anticipada, contenidos en la Ley 1911992 
de 7 de julio, y recogidos en la Escritura de Constituci6n, el Fondo puede liquidarse 
anticipadamente cuando el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Credito sea inferior al 
10% del Inicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas y cada 
una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo ello conforme a 10 
establecido en la Escritura de Constituci6n del Fondo y al Orden de Prelaci6n de Pagos del 
mismo. 
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CLASE B.a 

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos con cargo al mismo se lie va a cabo al 
amparo de 10 previsto en la Escritura de Constitucion del Fondo as! como en la legislacion 
espanola, y en concreto de acuerdo con el regimen legal previsto en (i) el Real Decreto 92611998, 
de 14 de mayo y disposiciones que 10 desarrollen, (ii) la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre 
Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion 
Hipotecaria, en cuanto a 10 no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de 
aplicacion, (iii) Ja Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la legislacion espanola en 
materia de Entidades de Credito a la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria y se 
introducen otras modificaciones relativas al sistema financiero, (iv) en la Ley 2411988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, en su redaccion actual (Ia "Ley del Mercado de Valores"), en 10 
referente a su supervision, inspeccion, sancion yen todo aquello que resulte de aplicacion, (v) el 
Real Decreto 1310/2005, (vi) la Orden EHAl3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se 
desarrolla el articulo 27.4 de la Ley del Mercado de Valores y (vii) las demas disposiciones 
legales y reglamentarias en vigor en cada momenta que resulten de aplicacion. 

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

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

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

2. Situacion actual del fondo 

2.1. 	Prlncipales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2011 la cartera titulizada agrupada en el activo del fondo contaba con 
las siguientes caracteristicas: 

Variables 


NUmero de prestarros vivos 


Saldo vivo (euros) 


Saldo medlo de los prestarros 


Saldo vivo del mayor prestarro (euros) 


% mayor pres tarro sobre el tolal de la carlera 


Concentraci6n deudor (25 principaJes deudores) 


Numero de prestamos en rrora +90 dlas 


Saldo preslarros en mora +90 dlas 


% prestarros en rrora +90 dias sobre eJ lotal de la cartera 


NUmero de pres lamos f allidos 


Saldo de los prestamos fallidos 


% f allidos sobre el total de Ja cartera 


Antiguedad de Ja carlera (meses) 


Venc irrienlo medio de la carlera (meses) 


Ullirro vencinlento de Ia carlera 


lipo de interes medio apticado 


DierenciaJ medio apJicado 


Concentraci6n Geografica (3 principales provincias)' 


% de prestamos con garantla hipolecaria 


LTV rredio ponderado de Jos preslarros hipolecarios 


Concentraci6n Sectorial (2 principales seclores)" 


Iniclal 

1.104 


485.000.000 


439.312 


13.648.724 


2,81 % 


38,13% 


0 


0 


0,00% 


0 


0 


0,00% 


43 


111 


21 de mayo de 2040 


3,70 


1,82 


58,13% 


58,71 % 


6.959,00% 


26,95% 


Actual (31/12111) 

1.076 


471.223.350 


437.940 


13.648.724 


2,90% 


38,29% 


12 


7.264.420 


1,54% 


0 


0 


0,00% 


44 


110 


21 de mayo de 2040 


3,76 


1,84 


58,10% 


59,06% 


6.868,00% 


26,88% 


, Madrid, Barcelona y ava 

H A-omoci6n nrrobiJiaria, Alquiler De Bienes Inrrobiliarios Fbr Cuenla A-opia 

2.2. Prlncipaies datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2011 las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el fondo 
de titulizaci6n eran las siguientes: 

Serle B 242.500.000 242.500.000 1.604% 0,400% 1,204% 20·01·1 2 /Jansual caa2 (s f) caa2 (sf) 
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3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Morosidad y Fallidos CsegUn definicion de folJeto) 

La tasa de morosidad a 31112/2011 es del 1,54% sobre el saldo vivo de la cartera no fallida a 
dicha fecha. 

En 10 que respecta a la tasa de fallidos (segUn definicion de folleto), la cartera no presento 
fallidos durante el ejercicio. 

Riesgos por concentracion 

a) 	 Geogrri(ica: 1a cartera de Derechos de Credito presenta a 31 de diciembre de 20 II una 
concentracion geografica similar a la que presentaba en la Fecha de Constitucion, 
siendo las tres provincias con mayor peso Madrid, Barcelona y Alava. 

b) 	 Concentracion por deudor: la cartera de Derechos de Credito presenta a 31 de 
diciembre de 2011 una concentracion por deudor similar a la que presentaba en la 
Fecha de Constitucion, siendo los 25 principales deudores un 40,86% del saldo vivo no 
fallido de la cartera. 

c) 	 Concentracion por sector de actividad: la cartera de Derechos de Credito presenta a 31 
de diciembre de 20 II una concentracion por sector de actividad del deudor parecida a 
la que presentaba en la Fecha de Constitucion, siendo los sectores predominantes 
Promocion Inmobiliaria y Alquiler de Bienes Inmobiliarios por Cuenta Propia. No 
obstante, la cartera esta muy diversificada a nivel sectorial. 

Riesgos relacionados con las garantias de los prestamos 

a) 	 Ratio LTV: a 31 de diciembre de 2011, el LTV medio ponderado de la cartera no fall ida 
se situaba en 68,68% que compara con un ratio de 69,59% en la Fecha de Constitucion 
del fondo. 

b) 	 Garantias hipotecarias: a 31 de diciembre de 20 II, el 59,06% de la cartera contaba con 
garantia hipotecaria, siendo este nivel en la Fecha de Constitucion del Fondo del 
58,71%. 
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3.2. Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan .alglin servicio financiero al fondo y la 
calificaci6n crediticia que tienen. 

A locha 23 de lebrera de 2012 las caitlcaciOfles de las enlidades aran las slguienles: 

Contra ar,lda Cahf.cacl6n a COr-to plazo Calihcacu;n a targo plazo 
Operaclon A P I RIch 1Moody·s 1 S&P I FilCh I Moody·, I S&P I Llmlles 0.llllc.cI611 

clua D6RS OBRS 

Cuenl. Tesorerla (3.4.4.1 del 
CaJ~lcacl6n a carta plaza 

M\dulo Adlclonal del FoDelo de Sanlander Fll f'.11 A·ll R· l (rriddle) A I Aa3 1 A+I AA (low) 
""*>Irra de P1

Errisl6n) 

Agent. Flnanclaro (3.4.7.1 del 
Car~lcaci6n a corto plazo 

M\dulo Adlclonal dal Foiato de Santander Fll 1'-11 A·ll R·l (rriddle) A I Aa31 A+I AA (low) 
rrtllrra de P1 

Errisl6n) 

Admlnlstrador d. [os 
Banco Es pirito

pn\stamas (3.7.1 del M6dulo ·1 NP I B I R·2 (rriddla) ·/ 882 1 BB·/BBB(low)
Santo 

Adlclonal del Follato de Errisi6n) 

Admlnlslrador sustituto d. [os 

prllstamos (3 .7 .2 del M6dulo Finsolutia 


Adlclonal del Follato de Errisi6n) 


A 31 de diciembre de 20 11, las contrapartidas del fondo son las mismas que las inicialmente 
contratadas en la Fecha de Constituci6n. 

3.3. Otros riesgos 

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

4. Evolucion del rondo en el ejercicio 2011 

4.1. Amortizacion anticipada 

La tasa de amortizaci6n anticipada del Fondo desde el inicio de la vida del mismo es de un 
6,73% 

EI siguiente gnifico muestra la evoluci6n de la amortizaci6n anticipada desde el inicio de la 
operaci6n: 

Pnpo1"lenl Rat.. 

.- ..,.-". 
s " --......~...•.------::;,,,... 

.. 
201111 20 1112 

-¥"",~ l"11 - .., ... 
---- 1" .... 

~ 

r, 
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4.2. 	Morosidad y Fallidos (segUn definicion de folleto) 

La tasa de morosidad de la cartera al cierre de 2011 alcanzo el 1,54% respecto del saldo vivo 
de la cartera no fall ida. 

La tasa de fallidos (segiln definicion de folleto) de la cartera al cierre de 2011 es nula. 

EI siguiente grMico muestra la evolucion de la morosidad desde el inicio de la operacion: 

"5%---~~ 

1,o~_~ 

0'5 ~~ 

0,0 % ~, --------- -----------
201111 201111 

) .nd ~ I: II')LmUl 
(IoJt' .uJII ( 1) "U/lL'lM rleh,.'t; a,h.,('I' I r"ont"Gho : t.\Jrf"~ r e.lhm:"" 
.)t·.\ul, - r l l '-Ul"u,r.1 Clt l Ultf Eiabnl"fJI r r-" rtil':"Ho - · ' ....~t\tI 1 fh l .\l ~"· f" 

4.3. 	Rentabilidad de los activos 

El tipo de interes medio de 	la cartera de Derechos de Credito durante 2011 ha sido del 
3,76%. 

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

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados por el 
fondo a las distintas series de Bonos que componen la emisi6n: 

Interose's 
Bonos de Saldo a Saldo Amo,lIzac,on % Amo,'Lzacl6n Pagados en Cup6n V'genle " 

IilullZac,6n 1611112011 3111212011 durante 2011 2011 3111212011 

Serle A 242,500,000,00 242,500,000,00 ° 0,00% 0,00 1,611% 

Serie B 242,500,000,00 242,500,000.00 ° 0.00% 0,00 1,711% 

Total 485,000 ,000,00 485,000,000,00 ° 
A 31 de diciembre de 2011 no hay ningiln importe pendiente de pago de los Bonos emitidos 

por el Fondo. 
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4.5. Otros importes pendientes de pago del fondo 

En 10 que respecta a los prestamos subordinados contratados en la Fecha de Constituci6n del 
fondo no hay importes pendientes de pago. 

Segtin 10 establecido en los apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 y 3.4.3.3 del M6dulo Adicional del 
Folleto de Emisi6n, los prestamos subordinados no devengan intereses de demora por el 
retraso en el pago de cualquier cantidad debida. 

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

No se ha producido ningtin hecho relevante por parte de las Agencias de Calificaci6n 
durante el ejercicio . 

5. Generacion de flujos de caja en 2011. 

Los tlujos financieros (principal e intereses) generados por la cartera de activos generados 
durante 2011 han ascendido a 15 millones de euros, siendo 14 millones en concepto de 
devoluci6n de principal de los prestamos y 1 millones en concepto de intereses. 

La aplicaci6n de estos tlujos junto con el resto de recursos disponibles del fondo (tal y como se 
definen en el apartado 3.4.6. 1. del M6dulo Adicional del Folleto de Emisi6n) se han aplicado 
siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisi6n (Orden de Prelaci6n de Pagos del 
apartado 3.4.6 del M6dulo Adicional del Folleto de Emisi6n). 

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

6.1. Principales riesgos de la cartera 

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de la cartera son 
la morosidad y los derivados de la concentraci6n sectorial, geografica y por deudor de la 
cartera . 

La evoluci6n de estos factores durante el ejercicio 2011 se ha producido dentro de rangos 
razonables. 

6.2. Evolucion de las mejoras credito durante el ejercicio. Situacion a cierre comparada con 
situacion inicial. 

Como principales mejoras de credito, el fondo cuenta con un Fondo de Reserva qt:e en la 
Fecha de Constituci6n ascendia a 24.250.000,00 euros y con la estructura de 
subordinaci6n de la Serie B. 

En 10 que respecta al fondo de reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2011 era de 
24.250.000,00 euros. 
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La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de credito de la Serie A y B a cierre de 20 I I 
comparada con la mejora de inicial (en la Fecha de Constitucion): 

Proteccion Protecci6n 
Bonos Importe Inicial % Inicial Saldo Actual % Actual 
Serie A 242.500.000,00 50,00% 55,00% 242.500.000,00 50,00% 55,00% 
Serie B 242.500.000,00 50,00% 5,00% 242.500.000,00 50,00% 5,00% 

Fondo de reserva 24.250.000,00 5,00% 24.250.000,00 5,00% 

6.3. 	Triggers del rondo. 

Amortizacion de los Bonos. 

Durante el ejercicio 2011, no se ha producido ninguna amortizacion de Bonos, de 
conformidad con el apartado 4.9 de la Nota de Valores del Folleto de Emision. 

Otros triggers del Fondo 

No se ha producido ninguna situacion que haya provocado actuacion adicional por parte de 
la sociedad gestora. 

7. 	 Perspectivas del rondo 

7.1. Flujos de los Bonos: bipotesis y cuadros de Bonos 

La siguiente tabla recoge la estimacion de los flujos financieros que generanin los Bonos 
bajo las siguientes hipotesis: 

- Amortizaci6n anticipada de 5% 

- Tipos de interes constantes: se supone que los prestamos revisan a un tipo de interes 
constante igual al ultimo Euribor publicado mas su correspondiente diferencial. 

- Tasa de fallidos de 0,65% 

- Recuperaciones del 35% a los 24 meses 
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BONO A BONO a 
Salda NomlMI Saldo Nominal 

RlchJ PondlQnla PrincJpal I"terosos Pondlente Principal lotate-50s 

23111/2011 242.500.000,00 242.500.000,00 

20/0112012 228.723.356,75 13.776.643,25 629.408,75 242.500.000,00 0,00 668.475.50 

20/0212012 219.216.532,25 9.506.824,50 216.649.50 242.500.000,00 0.00 250.575.25 

20/03/2012 211.630.768.50 7.585.763,75 194.242.50 242.500.000,00 0.00 234.424.75 

20/0412012 203.905.931,00 7.724.837,50 200.450.50 242.500.000,00 0,00 250.575.25 

21/0512012 191.056.729,00 12.849.202,00 193.151.25 242.500.000.00 0,00 250.575,25 

20/0612012 183.463.302.25 7.593.426,75 175.133,50 242.500.000,00 0,00 242.500.00 

20/07/2012 175.195.410.25 8.267.892,00 168.173,75 242.500.000,00 0.00 242.500.00 

20/0812012 166.514.080.00 8.681.330,25 165.942.75 242.500.000.00 0.00 250.575,25 

20/0912012 160.365.177,25 6.148.902,75 157.722,00 242.500.000.00 0,00 250.575.25 

2211012012 151.399.952.25 8.965.225,00 156.800.50 242.500.000,00 0.00 258.674,75 

2011112012 144.456.619,50 6.943.332,75 134.151,00 242.500.000.00 0.00 234.424.75 

20/1212012 137.099.969,75 7.356.649,75 132.429,25 242.500.000,00 0.00 242.500.00 

21/0112013 127.790.782,75 9.309.187,00 134.054,00 242.500.000,00 0,00 258.674,75 

20/0212013 120.144.200,00 7.646.582,75 117.151,75 242.500.000,00 0,00 242.500,00 

20/03/2013 113.584.235,50 6.559.964,50 102.795,75 242.500.000,00 0,00 226.325,25 

2210412013 106.165.287.50 7.418.948,00 114.532,75 242.500.000,00 0.00 266.750,00 

20105/2013 99.831.842,25 6.333.445,25 90.840,50 242.500.000,00 0,00 226.325,25 

20/06/2013 92.786.029,00 7.045.813.25 94.575.00 242.500.000,00 0,00 250.575,25 

2210712013 65.506.227,50 7.279.801,50 90.719,25 242.500.000,00 0.00 258.674,75 

2010812013 77.640.885,50 7.865.342.00 75.757.00 242.500.000.00 0,00 234.424,75 

20/09/2013 71.828.063,50 5.812.822,00 73.550.25 242.500.000,00 0,00 250.575.25 

21/10/2013 65.203.375,75 6.624.687,75 68.045,50 242.500.000,00 0,00 250.575,25 

20/11/2013 58.688.661,75 6.514.714,00 59.776,25 242.500.000,00 0,00 242.500,00 

20/1212013 52.281.423,75 6.407.238,00 53.786,50 242.500.000.00 0.00 242.500,00 

20/0112014 45.616.675,00 6.664.748,75 49.518,50 242.500.000.00 0.00 250.575,25 

20/0212014 38.693.120,00 6.723.555,00 43.213,50 242.500.000,00 0,00 250.575.25 

20103/2014 33.743.699,25 5.149.220,75 33.271,00 242.500.000.00 0,00 226.325,25 

21/0412014 27.865.214,25 5.878.685.00 33.004,25 242.500.000.00 0,00 258.674.75 

20/0512014 22.264.482.75 5.600.731,50 24.686.50 242.500.000,00 0,00 234.424,75 

20/06/2014 16.472.127,75 5.792.355,00 21.097,50 242.500.000,00 0,00 250.575,25 

21/0712014 10.634.013,00 5.838.114,75 15.592.75 242.500.000.00 0,00 250.575,25 

20/08/2014 4.539.212,00 6.094.801,00 9.748,50 242.500.000,00 0,00 242.500,00 

2210912014 0,00 4.539.212,00 4.583.25 242.235.214,25 264.785.75 266.750,00 

2011012014 0,00 0.00 0,00 236.977.256,50 5.257.957.75 226.082,75 

2011112014 0,00 0.00 0,00 232.005.982,25 4.971.274.25 244.876,50 

2211212014 0,00 0,00 0.00 226.596.607,50 5.409.374.75 247.471,25 

20/0112015 0.00 0,00 0,00 218.096.521.75 8.500.085.75 219.050,25 

20/0212015 0,00 0,00 0,00 212.680.041,75 5.416.480,00 225.355,25 

20/03/2015 0,00 0.00 0,00 208.892.531,25 3.787.510,50 198.510,50 

2010412015 0.00 0.00 0,00 204.426.651,25 4.465.880,00 215.849,25 

20/0512015 0,00 0.00 0.00 199.226.432,75 5.200.218,50 204.427,50 

22106/2015 0.00 0.00 0.00 195.393.599,00 3.832.833,75 219.147,25 

2010712015 0,00 0.00 0,00 190.947.749,50 4.445.849,50 182.360,00 

20/0812015 0,00 0,00 0,00 165.919.657,50 5.028.092,00 197.322.25 

21/0912015 0,00 0.00 0.00 181.716.768,75 4.202.888,75 198.316,50 

20/1012015 0.00 0,00 0,00 177.414.382,25 4.302.386,50 175.667,00 

2011112015 0,00 0,00 0,00 174.556.107,50 2.858.274,75 183.330,00 

21/1212015 0,00 0,00 0.00 171.152.086,50 3.404.021,00 180.371,50 

20/0112016 0.00 0.00 0,00 167.276.233,25 3.875.853,25 171.156,50 

2210212016 0.00 0.00 0,00 163.611.985,50 3.664.247,75 184.009,00 
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21103/2016 

20/04/2016 

20/05/2016 

20/06/2016 

20/0712016 

2210812016 

20/0912016 

20110/2016 

21/11(2016 

20112/2016 

20/01/2017 

2010212017 

20103/2017 

2010412017 

22105/2017 

20/06/2017 

20/07/2017 

21108/2017 

20/0912017 

20110/2017 

20/11(2017 

20/1212017 

2210112018 

2OfO'}J2018 

20/0312018 

20/04/2018 

2110512018 

20106/2018 

20/07/2018 

20/0812018 

20109/2018 

2211012018 

20/1112018 

20112/2018 

2110112019 

20/02/2019 

20/03/2019 

2210412019 

20/0512019 

20/0612019 

22107/2019 

20108/2019 

20/09/2019 

21/10/2019 

20/11/2019 

20/1212019 

20/0112020 

2010212020 

20/03/2020 

20/04/2020 

20/05/2020 

2210612020 

20107/2020 

20/08/2020 

21109/2020 

160.762.586,25 

158.033.976,25 

155.459.644,75 

152.509.680,75 

149.562,287,25 

145.968.728,25 

142.696.409,00 

140.182.702,50 

137.799.776,25 

135.039.956,50 

132.308.679,00 

129.141.241.00 

128.762.243,25 

124.373.691,00 

122.121.326,75 

119.656.823,50 

117.073.834,75 

114.383.808,50 

108.576.343,75 

106.339.475,25 

104.3.90.430,00 

101.557.666,25 

99.167.052,75 

97.016.902,25 

95.064.243,75 

93.078.750,75 

91.308.597,75 

89.093.699,75 

87.207.146,75 

85.306.310,50 

83.560.601,50 

81.771.970,00 

80.200.424,50 

78.329.052,00 

76.569.520,50 

74.716.650.75 

73.089.427,25 

71.407.714,00 

69.963.408,25 

68.207.878,00 

66.596.683,75 

64.8J4.436,25 

63.391.270,25 

61.884.132,75 

60.656.2.34,00 

59.136.438,00 

57.599.667,00 

56.027.394,00 

54.687.896,75 

53.597.059,00 

52.591.605,50 

51.418.463,25 

49.985.215,50 

48.567.245,25 

47.450.047,75 

2.849.399,25 

2.728.610,00 

2.574.331,50 

2.949.984,00 

2.947.393,50 

3.593.559,00 

3.272.319,25 

2.513.706,50 

2.382.926,25 

2.759.819,75 

2.731.277,50 

3.167.438,00 

2.378.997,75 

2.388.552,25 

2.252.3£4,25 

2.464.503,25 

2.582.988,75 

2.690.028,25 

5.807.462,75 

2.236.868,50 

1.949.045,25 

2.832.763,75 

2.390.613,50 

2.150.150,50 

1.952.658,50 

1.985.493,00 

1.770.153,00 

2.214.898,00 

1.886 553.00 

1.900.836,25 

1.745.709,00 

1.788.631,50 

1.571.545,50 

1.871.372,50 

1.759.531,50 

1.852.869,75 

1.627.223,50 

1.681.713,25 

1.444.305,75 

1.755.530,25 

1.611.194,25 

1.762247,50 

1.443.166,00 

1.507.137,50 

1.227898,75 

1.519.796,00 

1.536.771,00 

1.572.273,00 

1.339.497,25 

1.090.837,75 

1.005.453,50 

1.173.142,25 

1.433.247,75 

1A17.970,25 

1.117.197,50 

152.702,25 

160.753,25 

158.037,25 

160.632,00 

152.508,25 

164.512,00 

141.110,75 

142.687,00 

149.525,50 

133.205,25 

139.534,50 

136.721,50 

120.522,50 

130.998,50 

132.671,75 

118.049,00 

119.649,50 

124.887,50 

114.387,25 

106.567,25 

109.876,75 

104.396,25 

111.719,75 

95.860,25 

90 549,50 

98.236,75 

96.175,50 

91.301.25 

89.094,50 

90.113,00 

88.148,75 

89.143,00 

79.055,00 

80.194,75 

83.541,25 

76.581,50 

69.743,00 

80.388,75 

66.639,00 

72.289,25 

72.750,00 

64.383,75 

67.002,75 

65.499,25 

61.886,00 

60.649.25 

61.110,00 

59.509,50 

54.150,25 

50.502,50 

53.592,50 

57.860,50 

47.990,75 

51.652,50 

51.798,00 

http:60.649.25
http:91.301.25
http:74.716.650.75
http:129.141.241.00
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7.2. Liquidacion anticipada 

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolucion similar del fondo 
a la del presente ejercicio durante eI proximo ejercicio no se producini un suceso de 
liquidacion anticipada en los tenninos recogidos en el apartado 4.4.3 del Documento de 
Registro del Folleto de Emision. 

Bajo el supuesto de continuidad del fondo y las hip6tesis utilizadas en los apartados 4.6 y 
7.1 anteriores, el vencimiento final del mismo se estima para la Fecha de Pago 
correspondiente al 20 de octubre de 2020. 

No obstante 10 anterior, no existe garantla de que se pueda producir alguno de los supuestos 
de liquidacion anticipada que se recogen en el Folleto de Emisi6n durante el proximo 
ejercicio. 

7.3. Hechos posteriores at cierre. 

Con fecha 21 de Febrero de 2012, Moody's rebajo la calificaci6n crediticia de los Bonos de 
la Serie A desde Aaa (sf) hasta Aa2 (sf) . 

Esta actuacion de la Agencia de Calificacion ha sido comunicada a la CNMV como "Hecho 
Relevante" durante el ejercicio 2012. 

La memoria adjunta forma parte integrante de las Cuentas Anuales de 20 II. 



CLASE 88 

IM BES EMPRESAS 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Diligencias de firmas 

Reunidos los Administradores de Intermoney Titulizacii>n, Sociedad Gestora de Fondos de 
Tituli7ación, S.A., Sociedad Gesrosa de IM BES EMPRESAS 1, Fondo de Titulizacibn de Activos, 
en fecha 21 de marzo de 2012, y en cumplimiento de la Circular 212009, de 25 de marzo, de la 
CNMV sobre nomas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados 
de infamación estadistica de los Fondos de Titulización y las modificaciones incorporadas a esta 
mediante la Circulas 412010, de 14 de octubre, de la C.N.M.V, del articulo 37 del Ciidigo de 
Comercio y demás normativa aplicable, proceden a formular las cuentas anuales y el infame de 
gestión de dicho Fondo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 201 1 
extendidas en dos ejemplares, todos ellos en papel timbrado del Estado, numerados correlaiivamente 
e impresos por una cara, conforme a continuacibn se detalla: 

Eiern~lar  Documenta Número de folios en o a ~ e l  timbrado 

Primer ejemplar Cuentas anuales De1 OK83 F 4792 al OK83 14850 
Informe de Gestibn Del OK83 1485 1 al OK83 1486 1 

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del OKS3 14863 al OK83 1492 l 
In f m e  de GestiOn Del OK83 14922 al OK83 14932 

Firmantes 

D. José Antonio Tmjillo del Valle D". ~ a t r i z  se& Gilmartin 

2)" Carmen Rarrenechca Fernindez D. Rafael Bunzl Csonka 

D. Iñigo Trincado BovilIe D. Javier de la Parte Rodriguez 




