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ON5263246 

COLUMBUS MASTER 
CREDIT CAROS, 

Fondo de Titulización 
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Gestión 

Correspondiente al ejercicio anual 
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Independiente) 



ClASE 8.' 

COLUMBUS MASTER CREDIT CAROS, 
FONDO DE TITULIZACIÓN 

Balance de situación a 31 de diciembre de 2018 y 2017 

ON5263247 

Miles de euros 

ACTIVO 

A) ACTIVO NO CORRIENTE 

l. Activos financieros a largo plazo 

l. Activos titulizados 

2. Derivados 

3. Otros activos financieros 

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 

l. Activos titulizados 

Préstamos Consumo 

Activos dudosos- principal -

Activos dudosos - intereses -

Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

2. Derivados 

3. Otros activos financieros 

Deudores y otras cuentas a cobrar 

VI. Ajustes por periodificaciones 

VII. Efectivo y otros activos lfquidos equivalentes 
l. Tesorería 

2. Otros activos liquidas equivalentes 

TOTAL ACTIVO 

Nota 2018 

646.636 

6 645.150 

629.038 

40.709 

849 

(34.336) 

8.482 

408 

7 1.486 

1.486 

8 

59.181 

705.817 

(*) Se presenta única y exclusivamente a efectos comparativo. 

2017(*) 

642.178 

640.850 

626.203 

10.306 

492 

(6.144) 

9.740 

253 

1.328 

1.328 

59.689 

701.867 

Las Notas 1 a 15 y el Anexo I descritos en la Memoria adjunta, forma parte integrante del Balance correspondiente al pcrfodo 
finalizado cl31 de diciembre de 2018 



ON5263248 

CLASE 8.8 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 
FONDO DE TITULIZACIÓN 

Miles de euros 
Nota 2018 2017(*) 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 415.839 644.395 

l. Provisiones a largo plazo 
11. Pasivos financieros a largo plazo 9 

l. Obligaciones y otros valores emitidos 343.574 580.000 
Series no subordinadas 233.574 470.000 
Series subordinadas 110.000 110.000 

2. Deudas con entidades de crédito 72.265 64.395 
3. Derivados 
4. Otros pasivos financieros 

III. Pasivos por impuesto diferido 
B) PASIVO CORRIENTE 

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la 
venta 

V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo 9 274.874 40.062 

l. Obligaciones y otros valores emitidos 
Series no subordinadas 236.426 
Intereses y gastos devengados no vencidos 19 19 

2. Deudas con entidades de crédito 
Otras deudas con entidades de crédito 38.401 40.043 

3. Derivados 
4. Otros pasivos financieros 

Otros pasivos 28 

Vll. Ajustes por periodificaciones 10 15.104 17.410 
l. Comisiones 

Comisión sociedad gestora 

Comisión administrador 137 
Comisión agente financiero 1 pagos 

Comisión variable 15.082 17.265 
Otras comisiones 20 7 

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

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

TOTAL PASIVO 705.817 701.867 

(*)Se presenta única y exclusivamente a efectos comparativo. 
Las Notas 1 a 15 y el Anexo I descritos en la Memoria adjunta, forma parte integrante del Balance correspondiente al período 

finalizado el31 de diciembre de 2018. 
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COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 
FONDO DE TITULIZACIÓN 

ON5263249 

Cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de 20 18 y 2017 

1. Intereses y rendimientos asimilados 

Activos titulizados 
Otros activos financieros 

2. Intereses y cargas asimilados 

Obligaciones y otros valores emitidos 
Deudas con entidades de crédito 
Otros pasivos financieros 

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

A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones financieras (neto) 

5. Diferencias de cambio (neto) 
6. Otros ingresos de explotación 
7. Otros gastos de explotación 

Servicios exteriores 
Tributos 

Otros gastos de gestión corriente 
Comisión sociedad gestora 

Comisión administrador 

Comisión agente financiero/pagos 

Comisión variable 

Otros gastos 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 

Deterioro neto de Activos Titulizados 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 

Nota 

6 

9 

10 

6 

10. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en venta 6 

11. Repercusión de pérdidas (ganancias) 

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

C) RESULTADO DEL PERIODO 

(*)Se presenta única y exclusivamente a efectos comparativos 

Miles de euros 

2018 2017(*) 

124.977 

124.977 

(1.879) 

(l. 749) 

(130) 

123.098 

(94.906) 

(105) 

(949) 

(24) 

(93.730) 

(98) 

(28.192) 

(28.192) 

94.761 

94.761 

(1.360) 

(1.260) 

(lOO) 

93.401 

(679) 

(86.577) 

(76) 

(9.095) 

(20) 

(77.378) 

(8) 

(6.144) 

(6.144) 

Las Notas 1 a 15 y el Anexo I descritos en la Memoria adjunta, forma parte integrante de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias 
correspondiente al periodo comprendido entre 1 de enero y el 31 de diciembre de 2018. 



ClASE 3.' 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 
FONDO DE TITULIZACION 

Estado de Flujos de Efectivo a 31 de diciembre de 2018 y 2017 

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 
l. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 

Intereses cobrados de los activos titulizados 
Intereses pagados por las obligaciones y otros valores emitidos (-) 
Cobros por operaciones de derivados de cobettura 
Pagos por operaciones de derivados de negociación (-) 
Intereses cobrados de activos financieros 
Intereses pagados por deudas con entidades de crédito (-) 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados 
Comisión sociedad gestora 
Comisión administrador 
Comisión agente financiero/pagos 
Comisión variable 
Otras comisiones 

3. Otros flujos de caja provenientes de actividades de explotación 
Pagos por garantías financieras ( ~) 
Cobros por garantlas financieras 
Pagos por operaciones de derivados de cobertura(-) 
Cobros por operaciones de derivados de negociación 
Otros pagos de explotación (-) 
Otros cobros de explotación 

B) FLUJOS DE EIIECTIVO PROCEDENTES 
INVERSIÓN/FINANCIACIÓN 

4. Flujos de caja netos por emisión de valores de titulización 
5. Flujos de caja por adquisición de activos financieros 
6. Flujos de caja netos por amortizaciones y procedentes de otros activos 

Cobros por amortización ordinaria de Activos Titulizados 
Cobros por amortización anticipada de Activos Titulizados 

DE 

Cobros por amortización previamente impagada de Activos Titulizados 
Cobros por amortización de activos previamente clasificados como fallidos 
Cobros netos procedentes de activos recibidos por ejecución de garantías 
Pagos por amortización de obligaciones y otros valores emitidos (-) 

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo 
Cobros por concesiones de deudas con entidades de crédito 
Pagos por amortización de deudas con entidades de crédito (-) 
Pagos a Administraciones públicas(~) 
Otros cobros y pagos 

ACTIVIDADES 

C) INCREMENTO(+) DISMINUCIÓN(-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo. 
Efectivo o equivalentes al final del periodo. 

(*) Se presenta única y exclusivamente a efectos comparativos 

ON5263250 

Miles de euros 
2018 2017(*) 

26.502 
123.872 
125.723 
(1.721) 

(130) 

(97.212) 
(105) 

(2.136) 
(24) 

(94.863) 
(84) 

(158) 

11.762 
82.936 
84.276 
(1.241) 

(99) 

(69.846) 
(75) 

(8.958) 
(20) 

(60.113) 
(680) 

(1.328) 

(537.043) (328.258) 
536.885 326.930 

(27.010) 

(420.359) 
411.320 

406.953,00 

4.367 

(17.971) 
2.133 

(20.104) 

(508) 

59.689 
59.181 

47.927 

580.000 
(882.414) 

285.947 
286.122 

(175) 

64.395 
78.152 

(13.757) 

59.689 

59.689 

Las Notas 1 a 15 y el Anexo 1 descritos en la Memoria adjunta, forma parte integrante del Estado de Flujos de efectivo, 
correspondiente al periodo comprendido entre 1 de enero y el31 de diciembre de 2018. 



ClASE ll." 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 
FONDO DE TITULIZACIÓN 

ON5263251 

Estado de ingresos y gastos reconocidos a 31 de diciembre de 2018 y 2017 

l. Activos financieros disponibles para la venta 
1.1. Ganancias (pérdidas) por valoración 

1.1.1. Irnpmte bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración 
1.1.2. Efecto fiscal 

1.2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
1.3. Otras reclasificaciones 
1.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

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

2. Cobertura de los flujos de efectivo 
2.1. Ganancias (pérdidas) por valoración 

2.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración 
2.1.2. Efecto fiscal 

2.2. Impmtcs transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
2.3. Otras reclasificaciones 
2.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el período 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos 

3.1. Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente 

en el balance del periodo 
3 .1.1. Impmte bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración 
3 .1.2. Efecto fiscal 
3 .2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
3.3. Impmtes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias 

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

(*) Se presenta única y exclusivamente a efectos comparativos 

Miles de euros 
2018 2017(*) 

679 
-679 

Las Notas 1 a 15 y el Anexo I descritos en la Memoria adjunta, forma parte integrante del Estado de Ingresos y gastos reconocidos, 
correspondiente al perfodo comprendido entre 1 de enero y e! JI de diciembre de 2018. 
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1 
COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263252 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

l. Naturaleza y Actividades Principales 

(a) Constitución y naturaleza jurídica 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, Fondo de Titulización, (en adelante "el 
Fondo") se constituyó mediante escritura pública el 7 de Abril de 2017, con la 
denominación de COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, Fondo de Titulización, 
con carácter de fondo abie1to tanto por el activo como por el pasivo, agrupando 
Activos Titulizados cedidos por Servicios Financieros Carrefour E.F.C. S.A. por 
importe de 638.000.000 euros, (véase nota 6). 

Con fecha 6 de Abril de 2017, la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
regish·ó el Folleto de Emisión del Fondo, en los registros oficiales correspondiente a 
la emisión de Bonos de Titulización con cargo al Fondo por 580.000 miles de euros 
(véase nota 9). 

El Fondo se regula por lo dispuesto en: 

La Escritura de Constitución del Fondo. 

Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial. 

Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre, por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley 24/1988, en materia de admisión a negociación de 
valores en mercados secundarios oficiales. 

Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el Art. 
27.4 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. 

Real Decreto 116/1992, de 14 de febrero, sobre representación de valores 
por medio de anotaciones en cuenta y compensación y liquidación de 
operaciones bursátiles. 

Real Decreto 878/2015, de 2 de octubre, compensación, liquidación y 
registro de valores negociables representados mediante anotaciones en 
cuenta. 



CLASE 8.' 
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2 
COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263253 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 

La Circular 2/2016, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, 
cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados de 
información estadística de Jos fondos de titulización. 

Las demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento 
que resulten de aplicación. 

El Fondo constituye un patrimonio separado, carente de personalidad jurídica, que 
está integrado, fundamentalmente, en cuanto a su activo, por los Activos Titulizados 
derivados del uso (disposiciones) de un conjunto de Tatjetas de Crédito concedidas a 
patticulares residentes en España y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de 
Titulización y resto de instrumentos de pasivo emitidos en cuantía y condiciones tal 
que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

El único objeto del Fondo será la transformación de los activos que agrupará en 
valores de renta fija homogéneos, estatldat·izados, y, por consiguiente susceptibles de 
negociación en mercados de valores organizados. 

La gestión y administración del Fondo está encomendada a Intermoney Titulización, 
Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A., (en adelante la Sociedad Gestora) 
con domicilio en Madrid, Calle Príncipe de Vergara 131. Asimismo, en calidad de 
representante legal le corresponde la representación legal y defensa de los intereses 
de los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de Jos restantes 
acreedores del mismo. La Sociedad Gestora figura inscrita en el registro especial de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 10. 

La Comisión de Gestión que se paga a la Sociedad Gestora en cada Fecha de Pago, 
se devengará diariamente desde la constitución del Fondo hasta su extinción, tal 
como se estable en la Escritura de Constitución. El importe devengado por este 
concepto, dura11te 2018 ha ascendido a 105 miles de euros (durante el periodo 
comprendido entre el 7 de abril, fecha de Constitución del Fondo, y el 31 de 
diciembre de 2017, ha ascendido a 76,6 miles de euros) 

La gestión y administración de los Activos Titulizados corresponde a Servicios 
Financieros Canefour E.F.C. S.A. (en adelante la "Entidad Cedente"). Asimismo, la 
Entidad Cedente obtendrá una cantidad variable y subordinada que se devengará 
mensualmente igual a la diferencia entre los ingresos y gastos del Fondo. 

La entidad depositat·ia de los contratos de fonnalización de los Activos Titulizados 
es la Entidad Cedente. 
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3 
COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263254 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 

Los recursos líquidos del Fondo se depositan en cuentas abiertas a su nombre en el 
Banco Santander, S.A. (Agente de pagos- véase Nota 8). 

(b) Duración 

La actividad del Fondo se inició el día 7 de abril de 2017 y finalizará en diciembre 
de 2092 (Fecha Final) salvo que con anterioridad se hubiera procedido a la 
Liquidación Anticipada del mismo o se extinga en conformidad con lo estipulado en 
la Escritura de Constitución. 

Liquidación 

La Sociedad Gestora, previa comunicac10n a la CNMV, estará facultada para 
proceder a la Liquidación Anticipada del Fondo y con ello a la Amortización 
Anticipada de la totalidad de la Emisión de Bonos y extinción del Fondo en 
cualquier fecha, en cualquiera de los siguientes supuestos: 

(i) Si así lo decidiese el Vendedor, cuando el Importe de Principal Pendiente de 
todos los Bonos en circulación fuera igual o inferior al 10% del Importe Inicial 
de Principal de los mismos. 

(ii) Cuando todos los bonos emitidos por el Fondo fueran titularidad exclusiva del 
vendedor o cuando no quedaran Bonos emitidos en circulación, y el vendedor 
solicitase la liquidación del Fondo. 

(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 o, en su defecto, cuatro meses, sin haber sido designada 
una nueva sociedad gestora o en su caso de que su autorización para actuar 
como sociedad gestora fuera revocada sin que se hubiera nombrado una nueva 
sociedad gestora dispuesta a encargarse de la gestión del Fondo. 

(iv) Seis meses antes de la Fecha Final de Vencimiento Legal del Fondo. 

(v) En el supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con el consentimiento y la 
aceptación expresa de todos los titulares de los Bonos de todas las Series y los 
demás contrapartes del Fondo (incluido el Vendedor), tanto en relación al pago 
de las cantidades relativas a la Liquidación Anticipada y los procedimientos 
para llevar a cabo dicha Liquidación Anticipada. 



CLASE !l.' 

4 
COLUMBUS MASTER CREDIT CAROS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263255 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 

Serán requisitos necesarios para proceder a dicha Liquidación Anticipada del Fondo, 
los siguientes: 

(i) Se extinga o amortice el último Derecho de Crédito Adquirido que se encuentre 
pendiente. 

(ii) La Sociedad Gestora ceda a: 

i. El vendedor (o cualquier otra(s) entidad(es) autorizada(s)), que 
pertenezca o no al grupo del Vendedor, autorizados por el mismo a tal 
efecto; 

n. o cualesquiera otros terceros, la totalidad de los Derechos de Crédito 
Adquiridos pendientes, en una única operación tras el acaecimiento de 
un Supuesto de Liquidación del Fondo, indicados anterimmente. 

La Liquidación del Fondo se realizará de conformidad con el orden de prelación de 
Pagos acelerados. 

Reventa de los Derechos de Crédito Adguiridos: 

(a) En caso de que se produjera cualquier Supuesto de Liquidación del Fondo, la 
Sociedad Gestora, actuando en nombre y representación del Fondo: 

(i) notificará inmediatamente al Vendedor el acaecimiento de un Supuesto de 
Liquidación del Fondo, y 

(ii) propondrá al Vendedor la recompra, en una única operacwn, bajo los 
términos y condiciones que se disponen a continuación (la Ofe1ta de Reventa) 
de todos los Derechos de Crédito Adquiridos pendientes que permanezcan 
entre los activos del Fondo. La Ofmta de Reventa incluirá el Precio de 
Recompra de Referencia (tal y como se define a continuación), calculado por 
la Sociedad Gestora. 

El precio de recompra de esos Derechos de Crédito Adquiridos (el Precio de 
Recompra de Referencia) propuesto por la Sociedad Gestora al Vendedor (o a 
cualquier otra Entidad(es) Autorizada(s)) se corresponderá con los Saldos de 
Principal Pendientes) de los Derechos de Crédito Adquiridos, más cualesquiera 
intereses pendientes devengados y no pagados bajo los mismos. 
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5 
COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263256 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

El Precio de Recompra de Referencia aplicable a la reventa de los Derechos de 
Crédito Adquiridos (junto con cualquier Efectivo Disponible del Fondo) deberá 
ser suficiente para que el Fondo pueda reembolsar en su totalidad todos los 
importes, de cualquier naturaleza, debidos y exigibles en relación con los Bonos 
Calificados en circulación, después del pago por el Fondo de todos los pasivos 
que ocupen una posición pari passu con esos impmtes, o que tengan prioridad 
sobre esos impmtes, de acuerdo con el Orden de Prelación de Pagos Acelerado, 

(b) La recompra de los Derechos de Crédito Adquiridos que permanezcan entre los 
activos del Fondo se producirá en una Fecha de Recompra y, como pronto, en la 
primera Fecha de Recompra siguiente a la fecha en la cual se envíe al Vendedor 
una Oferta de Reventa tras la declaración por parte de Sociedad Gestora del 
acaecimiento de un Supuesto de Liquidación del Fondo. Los fondos derivados del 
Precio de Re compra de Referencia se abonarán en la Cuenta General en la Fecha 
de Recompra de que se trate, 

(e) El Vendedor podrá adquirir por sí mismo, o designará a cualquier entidad para 
que recompre parte o la totalidad de los Derechos de Crédito Adquiridos. Tal 
entidad designada recomprará los Derechos de Crédito Adquiridos bajo los 
mismos términos y condiciones aplicables al Vendedor; en particular, la entidad 
designada tendrá derecho a recomprar patte o la totalidad de los Derechos de 
Crédito Adquiridos siempre que no se haya producido ningún Supuesto de 
Insolvencia en relación con esa entidad, 

(d) Salvo en los supuestos previstos en los párrafos (a) y (b) de la Estipulación 6,2 de 
la Escritura de Constitución, el Vendedor tendrá derecho a rechazar cualquier 
Ofe1ta de Reventa realizada por la Sociedad Gestora. 

Dentro de los treinta (30) días naturales después de la recepción de la Ofe1ta de 
Reventa (o dentro de cualquier otro plazo de notificación que acuerden la 
Sociedad Gestora, el Vendedor y/o la Entidad Autorizada correspondiente), el 
Vendedor y/o la Entidad Autorizada notificarán por escrito su aceptación o 
rechazo de la Oferta de Reventa. Si expirado ese periodo, el Vendedor y/o la 
Entidad Autorizada no hubieran contestado, se entenderá que han rechazado la 
Oferta de Reventa. 

(e) Si el Vendedor y/o la Entidad Autorizada rechaza(n) dicha oferta, la Sociedad 
Gestora ofrecerá los Derechos de Crédito Adquiridos (i) a al menos tres (3) 
entidades entre las más activas en la compraventa de activos similares y (ii) al 
Vendedor (siempre que no se haya producido un Supuesto de Insolvencia), los 
cuales podrán realizar ofe1tas concurrentes y sin preferencia entre ellos, 
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6 
COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263257 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

La Sociedad Gestora establecerá los términos y condiciones del proceso de oferta 
(incluyendo, sin limitación, la información a proporcionar a los oferentes y plazo 
límite para presentar las afeitas) de la manera que considere mejor para 
maximizar el valor de los Derechos de Crédito Adquiridos. 

La Sociedad Gestora aceptará la mejor oferta recibida por los Derechos de 
Crédito Adquiridos, de cualquiera de esas entidades o el Vendedor. El Vendedor 
no disfrutará de ningún derecho de adquisición preferente para igualar la mejor 
oferta recibida por la Sociedad Gestora. 

Si no se recibiera ninguna afeita de terceros ni del Vendedor, los Derechos de 
Crédito Adquiridos seguirán siendo activos del Fondo, sin perjuicio de que la 
Sociedad Gestora podrá iniciar un nuevo proceso de subasta para la venta de los 
Derechos de Crédito Adquiridos, en los términos establecidos en este párrafo. 

(f) La Sociedad Gestora podrá obtener cualquier informe de valoración de terceras 
entidades que considere necesario para llevar a cabo el proceso de liquidación, 
incluidos cualesquiera tasaciones de terceros, para deteiminar el valor de mercado 
de los Derechos de Crédito Adquiridos. 

En caso de reventa de Jos Derechos de Crédito Adquiridos de conformidad con lo 
dispuesto en los párrafos anteriores, el documento de reventa adoptará la forma 
de un documento privado de reventa o, a requerimiento del comprador 
correspondiente, de una escritura pública o póliza. 

(g) El Precio de Recompra de Referencia deberá abonarse por el Vendedor (o por la 
Entidad Autorizada correspondiente) o por las terceras entidades que hubieran 
resultado adjudicatarias en el proceso de subasta en la Cuenta General o en la 
Cuenta del Fondo designada a tal efecto por la Sociedad Gestora. 

(h) Una vez que todos los Derechos de Crédito Adquiridos hayan sido vendidos de 
conformidad con lo anterior, la Sociedad Gestora destinará todos los impmtes que 
obtenga mediante la enajenación de los activos del Fondo, junto con el resto del 
Efectivo Disponible del Fondo que pudiera tener en ese momento, al pago de las 
distintas partidas, en la forma, importe y de conformidad con el Orden de 
Prelación de Pagos Acelerado. 

En cualquier caso, la Sociedad Gestora no procederá a extinguir el Fondo y a 
cancelar su registro en Jos correspondientes registros administrativos hasta que 
haya completado la venta de los activos restantes del Fondo y haya llevado a cabo 
la distribución del Efectivo Disponible del Fondo de confmmidad con lo 
establecido en el apmtado anterior. 
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Excedente de liquidación del fondo. 

Una vez el Fondo haya sido liquidado y todos los pagos hayan sido realizados de 
confonnidad con el Orden de Prelación de Pagos Acelerado, si existiera cualquier 
impmte restante se pagará al Vendedor como Comisión Variable de conformidad 
con lo establecido en la Estipulación 17.3 de la Escritura de Constitución. 

Extinción 

El Fondo se extinguirá en todo caso cuando concurra cualquiera de las siguientes 
circunstancias: 

(i) Cuando se produzca el reembolso total de todas las obligaciones del Fondo 
frente a sus acreedores. 

(ii) Cuando finalice el proceso de Liquidación Anticipada del Fondo descrito en la 
estipulación 6.1 de la Escritura de Constitución del Fondo. 

(iii) En todo caso en la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo. 

En el supuesto de que se haya producido la extinción del Fondo por las causas 
establecidas en los apartados anteriores, transcurrido un plazo de seis ( 6) meses 
desde la liquidación de los activos remanentes del Fondo y de la distribución de los 
Recursos Disponibles, la Sociedad Gestora otorgará un acta notarial declarando (i) 
extinguido el Fondo así como las causas que motivaron su extinción, (ii) el 
procedimiento de comunicación a los Bonistas y a la CNMV llevado a cabo y (iii) la 
distribución de las cantidades disponibles del Fondo, siguiendo el Orden de 
Prelación de Pagos Acelerado, y dará cumplimiento a los demás trámites 
administrativos qne resulten procedentes. Dicho documento notarial será remitido 
por la Sociedad Gestora a la CNMV. 

(e) Impmte Distribuible 

El Importe Distribuible de que dispone el Fondo en cada Fecha de Pago Mensual para el 
pago de los correspondientes impmtes a los Bonistas y al resto de acreedores del Fondo 
será igual a: 

(a) en cada Fecha de Pago Mensual durante el Periodo Revolving del Programa y 
durante el Periodo de Amortización del Programa: el total del Importe de 
Principal Disponible y el Importe de Interés Disponible; y 
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(b) en cada Fecha de Pago Mensual durante el Periodo de Ammtización Anticipada 
del Programa: el saldo disponible en la Cuenta General (después del ingreso de 
cualesquiera impmtes en el saldo de la Cuenta de Revolving, la Cuenta de 
Principal, la Cuenta de Interés, la Cuenta de Reserva General y la Cuenta de 
Spread pero antes de la aplicación del Orden de Prelación de Pagos Acelerado). 

Para estos objetivos, aplica los siguientes conceptos: 

1) Importe de Intereses Disponible (Available Interes Amount):Significa, en 
cualquier Fecha de Pago Mensual y sin doble contabilidad, el saldo acreedor de 
la Cuenta de Intereses antes de dar efecto al Orden de Prelación de Pagos de 
intereses es igual al total de: 

(i) Cualquier impmte anotado en la Reserva Contable de distribución de 
intereses a pagar por el Fondo en dicha Fecha de Pago mensual 
(excluyendo los impmtes anotados en dicha reserva contable de 
distribución de intereses a efectos de pago en cualquier fecha de pago 
mensual posterior), 

(ii) La parte restante de los Cobro Disponibles (después de la transferencia de 
los Cobros de Principal Disponibles en la Cuenta de Principal) ingresados 
en la Cuenta de Intereses en relación con el Periodo de Cobro 
inmediatamente anterior a dicha Fecha de Pago Mensual; 

(iii) El impotte Neto de Cobertura y el hnpmte Excedente de la Garantía de la 
Cobertura (en su caso) recibido por el Fondo, de conformidad con el/los 
Contrato(s) de Cobettura; 

(iv) Los ingresos financieros (en su caso) abonados en las cuentas del Fondo 
(excluyendo aquellos de la(s) Cuenta(s) de Garantía de Cobertura, en su 
caso); 

(v) (a) la pmte restante del Precio de Recompra Total en relación con 
cualquier cuenta de Cliente Performing ; (b) el Precio de recompra total en 
relación con cualquier Cuenta de Cliente Fallida con una fecha de 
Recompra inmediatamente anterior a la fecha de Pago Mensual. 

(vi) Impmte de Spread de la Clase C detetminado por la Sociedad Gestora en la 
Fecha de Cálculo inmediatamente anterior a dicha Fecha de Pago Mensual; 
y 

(vii) Sujeto al párrafo (i) anterior, cualesquiera otros saldos existentes en el 
haber de la cuenta de Intereses al Final de la Fecha de Pago Mensual 
inmediatamente anterior (tras la aplicación del Orden de Prelación de 
Pagos de Pagos correspondiente). 
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Si bien, en caso de que el Servicer no presentase a la Sociedad Gestora el 
Informe Mensual del Servicer dentro de los dos Días Hábiles siguientes a la 
Fecha de Información Mensual correspondiente, la Sociedad Gestora ajustará el 
Importe de Interés Disponible desde la recepción del Informe Mensual del 
Servicer correspondiente en o con anterioridad a la Fecha de Cálculo 
correspondiente. 

2} Importe de Principal Disponible (Available Principal Amount): Significa, en 
cualquier Fecha de Pago Mensual y sin contabilizar doblemente el importe 
adeudado en la Cuenta de Principal con anterioridad a la aplicación del Orden de 
Prelación de Pagos correspondiente e igual al conjunto de: 

(i) Cualquier impmte anotado en la Reserva contable de distribución del 
principal a pagar por el fondo en la fecha de pago mensual (excluyendo 
cualesquiera impmtes anotados en la Reserva contable de distribución 
de intereses a efectos de pago en cualquier fecha(s) de Pago Mensual 
posterior) 

(ii) Los cobros del principal disponible en relación con el periodo de cobro 
correspondiente inmediatamente anterior la fecha de pago mensual; 

(iii) Los impmtes de subsanación del PDL abonados en la cuenta de 
Principal con cargo en la cuenta de intereses, de conformidad con el 
Orden de Prelación de Pagos de Intereses. 

(iv) El total de los importes de Principal Inicial de la Serie 20xx-yy de todas 
las series emitidas en la fecha de emisión inmediatamente anterior a 
dicha fecha de pago mensual tras la Fecha de Constitución del Fondo. 

(v) Cualquier impmte de Disposición de SICF dispuesto bajo el Crédito del 
Vendedor en la Fecha de Liquidación anterior a dicha Fecha de Pago 
Mensual; 

(vi) Cualquier impmte de revolving no aplicado existente en el haber de la 
cuenta Revolving en la Fecha de Pago Mensual anterior (tras la 
aplicación del Orden de Prelación de Pagos correspondiente); 

(vii) Las Diluciones del Vendedor (en su caso) pagadas en o con anterioridad 
a la Fecha de Cálculo por el Vendedor al Fondo; 

(viii) la patie del Precio de Recompra Total que se corresponde con los saldos 
de Principal pendientes de los derechos de crédito Recomprados, en 
relación con las Cuentas de Cliente distintas de las Cuentas de Cliente 
Fallidas en relación con una Fecha de Recompra inmediatamente 
anterior a dicha Fecha de Pago Mensual. 
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Sujeto al párrafo (i) anterior, cualesquiera otros saldos existentes en el haber de 
la Cuenta de Principal a cierre de la Fecha de Pago Mensual inmediatamente 
anterior (tras la aplicación del Orden de Prelación de Pagos correspondiente). 

Si bien, en caso de que el Servicer no presentase a la Sociedad Gestora el 
informe Mensual del Servicer dentro de los dos Días Hábiles siguientes a la 
Fecha de Información Mensual conespondiente, la Sociedad Gestora ajustará el 
Importe de Principal Disponible desde la recepción del Informe Mensual del 
Servicer correspondiente en o con anterioridad a la Fecha de Cálculo 
correspondiente 

3) Cobros Disponibles (Available Collections): Significa, en cada Fecha de 
Cálculo, respecto de cualquier Periodo de Cobro inmediatamente anterior a la 
Fecha de Cálculo, un importe igual al total de: 

(i) El total de los impmies cobrados por el Servicer a los Prestatarios 
(incluyendo los pagos programados y no programados de principal, 
intereses, atrasos, pagos atrasados, recobros, y penalizaciones) en 
relación con los derechos de crédito adquiridos durante el Periodo de 
Cobro, pero excluyendo cualquier prima de seguro. 

(ii) Cualesquiera indemnizaciones de seguro pagadas al Vendedor bajo las 
Pólizas de Seguro. 

(iii) Cualquier Impmie de Recompra No Elegible (o, según sea el caso, 
cualquier indemnización equivalente a pagar por el Vendedor al 
Fondo). 

(iv) Cualquier impotie debido por la Sociedad Gestora del impotie de la 
Reserva de Commingling en esa fecha de liquidación; 

Más o menos, según sea el caso, cualquier ajuste de los Cobros Disponibles 
Corregidos, siempre que el saldo de la Cuenta General sea suficiente para permitir 
dichos ajustes. 

4) Cobros de Principal Disponibles (Available Principal Collections): Significa, 
en cualquier Fecha de Cálculo, respecto del periodo de Cobro imnediatamente 
anterior a dicha Fecha de Cálculo, la pmie de los Cobros Disponibles 
COITespondientes a: 
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(i) El total de los pagos de principal (incluyendo cualquier ammtización 
anticipada) efectivamente pagados en relación con las Cuentas de 
Cliente Pedorming en relación con el Periodo de Cobro 
correspondiente; 

(ii) Cualquier impmte que se corresponda con un importe de principal 
adeudado al Fondo y a ser cargado por la Sociedad Gestora allmpmte 
de la Reserva de Conuningling en la Fecha de Liquidación siguiente a 
dicha Fecha de Cálculo; 

(iii) El total de los importes de principal a recibir en la Fecha de Cálculo en 
relación con cualquier importe de Recompra No Elegible (o cualquier 
pa1te de la indemnización equivalente pagada por el Vendedor al 
Fondo) en relación con cualquier Cuenta de Cliente Pedorming. 

(iv) La parte de las Indemnizaciones de Seguro pagadas por cualquier 
entidad aseguradora al Vendedor en relación con las Cuentas de Cliente 
Performing ímicamente y correspondientes a principal (salvo los 
importes referidos en el apmtado (i) anterior) durante el Periodo de 
Cobro correspondiente; 

Más o menos, según sea el caso, los Cobros de Principal Disponibles Corregidos 
siempre que el saldo de la Cuenta de Principal sea suficiente para permitir dichos 
ajustes. 

( d) Orden de Prelación de Pagos 

Durante el periodo de Revolving del programa y Periodo de ammtización del 
Programa el orden de prelación de pagos es: 

a) Orden de Prelación de Pagos de Intereses: 

En cada Fecha de Pago mensual durante el Periodo de Revolving del Programa y 
Periodo de Amortización del Programa, la Sociedad Gestora aplicará el Available 
Interest Amount disponible en la Cuenta de Intereses para realiza¡· los siguiente 
pagos y retenciones en su caso: 

(1) al pago pari passu y a prorrata de los Gastos Operativos del Emisor (distintos 
de aquellos a paga¡· bajo el inciso (13) posterior); 

(2) al pago (o la retención, según sea el caso) pari passu y a prorrata de los 
correspondientes impmtes referidos en los apartados (i), (ii) o (iii) siguientes, 
en su caso, en el siguiente orden de prelación: 
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(i) mientras que cualquier Bono de la Clase A de cualquier Serie siga en 
circulación: 

(x) cualesquiera lmp01tes Netos de Cobertura Mensual de la Clase A 
(en su caso); y 

(y) cualesquiera Pagos de Resolución Preferente de Cobe1tura de la 
Clase A (en la medida en que dichos Pagos de Resolución 
Preferente de Cobe1tura no se hayan aplicado de conformidad con 
el Orden de Prelación de Pagos de la Cuenta de Garantía de 
Cobertura); 

(ii) una vez que los Bonos de la Clase A de todas las Series hayan sido 
am01tizados en su totalidad y, mientras que cualquier Bono de la Clase 
B de cualquier Serie siga en circulación: 

(x) cualesquiera Imp01tes Netos de Cobertura Mensual de la Clase B; 
y 

(y) cualesquiera Pagos de Resolución Preferente de Cobertura de la 
Clase B (en la medida en que dichos Pagos de Resolución 
Preferente de Cobmtura no se hayan aplicado de conformidad con 
el Orden de Prelación de Pagos de la Cuenta de Garantía de 
Cobertura); o 

(iii) una vez que los Bonos de la Clase A y los Bonos de la Clase B de todas 
las Series hayan sido amortizado en su totalidad y, mientras que 
cualquier Bono de la Clase C de cualquier Serie siga en circulación: 

(x) cualesquiera Importes Netos de Cobe~tura Mensual de la Clase C; 
y 

(y) cualesquiera Pagos de Resolución Preferente de Cobmtura de la 
Clase C (en la medida en que dichos Pagos de Resolución 
Preferente de Cobe1tura no se hayan aplicado de conformidad con 
el Orden de Prelación de Pagos de la Cuenta de Garantía de 
Cobetiura); 

(3) al pago o la retención, según sea el caso, con el mismo rango de cualesquiera 
importes mencionados en los apartados (i) y (ii) siguientes: 

(i) el correspondiente Importe de Interés Mensual debido y exigible por el 
Fondo según corresponda: 
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(A) mientras que cualquier Bono de la Clase A de cualquier Serie 
siga en circulación, al pago o la retención, según sea el caso, 
pari passu y a prorrata, de los Importes de Intereses Mensuales 
de Bonos de la Clase A; 

(B) una vez que todos los Bonos de la Clase A de todas las Series 
hayan sido amortizados en su totalidad y, mientras que 
cualquier Bono de la Clase B (en su caso) de cualquier Serie 
siga en circulación, al pago o la retención, según sea el caso, 
pari passu y a prorrata, de los Importes de Interés Mensual de 
Bonos de la Clase B; y 

(C) una vez que todos los Bonos de la Clase A y Bonos de la Clase 
B de todas las Series hayan sido amortizados en su totalidad y, 
mientras que cualquier Bono de la Clase C (en su caso) de 
cualquier Serie siga en circulación, al pago o la retención, 
según sea el caso, con el mismo rango (pari passu) y a prorrata, 
de los Importes de Interés Mensual de Bonos de la Clase C; 

(ii) durante el Periodo Revolving del Progmma (únicamente), al pago pari 
passu y a prorrata de cualquier Importe Pagadero de Interés de la Cuota 
del Vendedor; 

( 4) al ingreso en la Cuenta de Reserva Geneml de un impmte igual al lmpmte de 
Reposición de la Reserva General de la Clase A; 

( 5) mientras que cualesquiera Bonos de la Clase A de cualquier Serie sigan en 
circulación, a la transferencia de todos los importes de la Reserva de Déficit de 
Principal Clase A con cargo a la Cuenta de Intereses y al ingreso de los mismos 
en la Cuenta de Principal hasta que el saldo deudor de la Reserva de Déficit de 
Principal Clase A sea igual a cero (O); 

( 6) en la medida en que no se haya pagado o retenido ya de conformidad con el 
inciso (2)(ii) anterior, al pago (o la retención, según sea el caso) pari passu y a 
prorrata de: 

(i) cualesquiera Importes Netos de Cobettura Mensual de la Clase B; y 

(ii) cualesquiera Pagos de Resolución Preferente de Cobettura de la Clase 
B (en la medida en que dichos Pagos de Resolución Preferente de 
Cobettura no hayan sido pagados de conformidad con el Orden de 
Prelación de Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobertura); 
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(7) en la medida en que no se haya pagado o retenido ya de conformidad con el 
inciso 3(i)(B), al pago (o la retención, según sea el caso) pari passu y a prorrata 
de cualesquiera Importes de Interés Mensual de Bonos de la Clase B; 

(8) al ingreso en la Cuenta de Reserva General de un impmte igual al Importe de 
Reposición de la Reserva General de la Clase B; 

(9) mientras que cualesquiera Bonos de la Clase B de cualquier Serie sigan en 
circulación, a la transferencia de todos los importes de la Reserva de Déficit de 
Principal Clase B con cargo a la Cuenta de Intereses y al ingreso de los mismos 
en la Cuenta de Principal hasta que el saldo deudor de la Reserva de Déficit de 
Principal Clase B sea igual a cero (O); 

( 1 O) en la medida en que no se haya pagado o retenido ya de conformidad con el 
inciso (2)(iii) anterior, al pago (o la retención, según sea el caso) pari passu) y a 
prorrata entre: 

(i) cualesquiera Importes Netos de Cobertura Mensual de la Clase C; y 

(ii) cualesquiera Pagos de Resolución Preferente de Cobertura de la Clase 
C (en la medida en que dichos Pagos de Resolución Preferente de 
Cobe1tura no hayan sido pagados de confonnidad con el Orden de 
Prelación de Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobe1tura); 

(11) en la medida en que no se haya pagado o retenido ya de confmmidad con el 
inciso 3(i)(C), al pago o la retención, según sea el caso, pari passu y a prorrata 
de cualesquiera Importes de Interés Mensual de Bonos de la Clase C; 

(12) a la transferencia de todos los impmtes de la Reserva de Déficit de Principal 
Residual con cargo a la Cuenta de Intereses y al ingreso en la Cuenta de 
Principal hasta que el saldo deudor de la Reserva de Déficit de Principal 
Residual sea igual a cero (O); 

(13) al pago de la Comisión del Servicer en la medida en que el Servicer y el 
Vendedor sean la misma entidad o pertenezcan al mismo grupo; 

(14) mientras que cualesquiera Bonos de la Clase C de cualquier Serie sigan en 
circulación, al depósito en la Cuenta de Spread de los correspondientes Bonos 
de la Clase C20xx-yy (en su caso) hasta el importe agregado de los hnportes 
de Spread Requerido de la Clase C20xx-yy; 
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(15) durante el Periodo de Amortización del Programa (únicamente), al pago pari 
passu y a prorrata de cualquier Importe Pagadero de Interés de la Cuota del 
Vendedor; 

(16) al pago pari passu y a prorrata de los Pagos de Resolución Subordinada de 
Cobertura (en su caso) bajo los correspondientes Contratos de Cobertura en el 
siguiente orden de prelación: 

(i) en primer lugar, ellmporte de Resolución Subordinada de Cobettura de 
la Clase A (en su caso); 

(ii) en segundo lugar, el Impmte de Resolución Subordinada de Cobettura 
de la Clase B (en su caso); y 

(iii) en tercer lugar, el Importe de Resolución Subordinada de Cobettura de 
la Clase C (en su caso), 

En cada caso, en la medida en que dichos Pagos de Resolución Subordinada de 
Cobertura no han sido pagados de conformidad con el Orden de Prelación de 
Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobettura; 

(17) al pago pari passu y a prorrata de (i) el Impmte de Intereses de la Reserva 
General y (ii) Impmte de Intereses de la Reserva de Commingling; 

( 18) al pago de cualquier lmpmte de Intereses del Crédito para Gastos; 

(19) a la amortización con el mismo rango (pari passu) y a prorrata entre (i) el 
Importe de Principal del Crédito para Gastos de conformidad con el Contrato de 
Crédito Subordinado para Gastos; (ii) el Impmte de Déficit de Reserva General 
bajo el Contrato de Crédito Subordinado para la Reserva General; y (iii) el 
Impmte de Déficit de la Reserva de Commingling bajo el Crédito Subordinado 
para la Reserva de Commingling; 

(20) al pago del Precio de Compra Aplazado Total pendiente de pago en la Fecha de 
Pago Mensual anterior; 

(21) al pago del saldo remanente en la Cuenta de Intereses (pero excluyendo los 
impmtes retenidos de conformidad con lo anterior) al Vendedor como 
Comisión Variable. 

b) Orden de prelación de pagos del Déficit de Interés. 

En el supuesto de que el hnpotte de Intereses Disponible no sea suficiente para 
financiar en su totalidad los impmtes referidos en los apartados (a) a (e) 
siguientes, la Sociedad Gestora dará las siguientes instrucciones al Banco de 
Cuentas del Fondo, en el siguiente orden de prelación: 
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(a) en primer lugar, en relación con la Clase de Bonos Pe1iinente, con 
cargo a la correspondiente Cuenta de Garantía de Cobe1iura de 
conformidad con el Orden de Prelación de Pagos de la Cuenta de 
Garantía de Cobe1iura, al pago o la retención (según sea el caso) de 
cualquier Impmie de Interés Mensual debido en relación con dicha 
Clase de Bonos Pertinente y referido en el Orden de Prelación de Pagos 
de Interés; 

(b) en segundo lugar, con cargo a la Cuenta de Reserva General hasta el 
saldo de la Reserva Contable de la Reserva General de la Clase A para 
pagar de forma secuencial los impmies referidos en los incisos (1), (2) 
(i) y (3)(i)(A) anteriores, mientras que cualquier Bono de la Clase A de 
cualquier Serie esté en circulación; 

(e) en tercer lugar, con cargo a la Cuenta de Reserva General hasta el saldo 
de la Reserva Contable de la Reserva General de la Clase B para pagar 
de forma secuencial los impmies referidos en los incisos (1), (2)(ii), 
(3)(i)(B), (6) y (7) anteriores, mientras que cualquier Bono de la Clase 
B de cualquier Serie siga en circulación; 

( d) en cumio lugm·, con cargo a la Cuenta de Spread hasta el saldo de la 
Reserva Contable de Impmie de Spread de la Clase C20xx-yy para 
pagar de forma secuencial los importes referidos en los incisos 
(3)(i)(C), (lO) y (11) del Orden de Prelación de Pago de Interés; y 

(e) en quinto lugar, con cargo a la Cuenta de Principal de confmmidad con 
el inciso (1) del Orden de Prelación de Pagos de Principal al pago de 
forma secuencial de los importes referidos en los incisos (1) a (3)(i)(A), 
(3)(i)(B), y (3)(i)(C) del Orden de Prelación de Pago de Interés. 

e) Orden de Prelación de Pagos de Principal: 

En cada Fecha de Pago Mensual durante el Periodo Revolving del Programa y el 
Periodo de Amortización del Programa, la Sociedad Gestora aplicará el lmpmie 
de Principal Disponible en la Cuenta de Principal para realizar los siguientes 
pagos y retenciones en su caso en el siguiente orden de prelación: 

(1) al pago (o la retención, según sea el caso), de los importes referidos en el 
inciso (e) del Orden de Prelación de Pagos de Déficit de Interés; 

(2) al pago (o la retención, según sea el caso) pm·i passu y a prorrata entre los 
impmies referidos en los incisos (a) y (b) siguientes y, en relación con los 
impmies referidos en el inciso (a), sujeto a los sub-apartados (i), (ii) o 
(iii): 
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(a) el correspondiente Importe de Ammtización Mensual: 

(i) mientras que cualquier Bono de la Clase A de cualquier Serie 
en su Periodo de Ammtización de la Serie siga en circulación, 
el Impmte de Amortización Mensual de Bonos de la Clase A 
(en su caso); o 

(ii) una vez que los Bonos de la Clase A de todas las Series en su 
Periodo de Amortización de la Serie hayan sido ammtizados 
en su totalidad y, mientras que cualquier Bono de la Clase B 
de cualquier Serie siga en circulación, el hnpmte de 
Amortización Mensual de Bonos de la Clase B (en su caso); o 

(iii) una vez que los Bonos de la Clase A y los Bonos de la Clase 
B de todas las Series en su Periodo de Ammtización de la 
Serie hayan sido ammtizados en su totalidad y, mientras que 
cualquier Bono de la Clase C de cualquier Serie siga en 
circulación, el Importe de Amo1tización Mensual de Bonos de 
la Clase C (en su caso). 

(b) durante el Periodo Revolving del Programa (únicamente), el hnpmte de 
Amortización de SICF menos cualquier Dilución del Vendedor debida 
por el Vendedor al Fondo aún no recibida por el Fondo en o antes de la 
correspondiente Fecha de Cálculo y no deducido del Impmte Pagadero 
de Interés de la Cuota del Vendedor en dicha Fecha de Pago Mensual; 

(3) en la medida en que aún no se haya pagado o retenido de confonnidad 
con el inciso 2(a)(ii) y una vez que los Bonos de la Clase A de una 
dete1minada Serie en su Periodo de Ammtización de la Serie hayan sido 
amortizados en su totalidad, al pago (o la retención en su caso) parí passu 
y a prmmta del hnporte de Ammtización Mensual de Bonos de la Clase 
B de los Bonos de la Clase B de la misma Serie (en su caso); 

( 4) en la medida en que aún no se haya pagado o retenido de conformidad 
con el inciso 2(a)(iii) y una vez que los Bonos de la Clase A y los Bonos 
de la Clase B de una determinada Serie en su Periodo de Ammtización de 
dicha Serie hayan sido amortizados en su totalidad, al pago (o retención 
en su caso) parí passu y a prorrata del Importe de Ammtización Mensual 
de Bonos de la Clase C de los Bonos de la Clase C de la misma Serie (en 
su caso); 
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(5) durante el Periodo Revolving del Programa (únicamente), al pago en el 
siguiente orden de prelación de: 

(a) el Precio de Compra Efectivo de los Derechos de Crédito Elegibles (en 
el marco de las Cesiones Iniciales y/o Cesiones Adicionales) adquiridos 
por el Fondo en dicha fecha; y 

(b) el Precio de Compra Aplazado Total (en la medida en que aún no haya 
sido pagado en su totalidad de confonnidad con el inciso (20) del 
Orden de Prelación de Pagos de Interés); 

(6) durante el Periodo Revolving del Programa (únicamente), a la 
transferencia del Importe Revolving No Aplicado a la Cuenta Revolving; 

(7) durante el Periodo de Amortización del Programa (únicamente), al pago 
en el siguiente orden de prelación de: 

(a) el Precio de Compra Efectivo de los Derechos de Crédito Elegibles (en 
el marco de las Cesiones hliciales y/o Cesiones Adicionales) adquiridos 
por el Fondo en dicha fecha; y 

(b) el Precio de Compra Aplazado Total (en la medida en que aún no haya 
sido pagado en su totalidad de conformidad con el inciso (20) del 
Orden de Prelación de Pagos de Interés); 

(8) durante el Periodo de Ammtización del Programa (únicamente), y una 
vez que todos los Bonos de todas las Series hayan sido amortizados en su 
totalidad, al pago del Importe de Ammtización de SICF, menos cualquier 
Dilución del Vendedor debida por el Vendedor al Fondo que aún no haya 
sido recibida por el Fondo en o con anterioridad a dicha Fecha de 
Dete1minación y no deducida del Importe Pagadero de Interés de la 
Cuota del Vendedor en dicha Fecha de Pago Mensual; y 

(9) hasta la ammtización en su totalidad de todos los Bonos de todas las 
Series y la ammtización en su totalidad del Crédito del Vendedor, la 
retención en la Cuenta de Principal de los impmtes pendientes de ser 
aplicados como hnpmte de Principal Disponible en la siguiente Fecha de 
Pago Mensual y una vez que todos los Bonos de todas las Series y el 
Crédito del Vendedor hayan sido amortizados en su totalidad, el ingreso 
de los impmtes pendientes en la Cuenta de Intereses a aplicar como 
Impmte de h1lereses Disponible en la siguiente Fecha de Pago Mensual. 
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Como excepción al Orden de Prelación de Pagos de Principal, en caso de que, 
en cualquier Fecha de Pago Mensual y en relación con los Bonos de la Clase C 
de cualquier Serie: 

(i) la suma de (a) el hnpmte de Amottización Mensual de Bonos de la 
Clase C de los Bonos de la Clase C20xx-yy de dicha Serie y (b) el 
hnpotte de Spread de la Clase C20xx-yy, sea ignal o superior al 
Impotte de Principal Pendiente de Bonos de la Clase C20xx-yy; y 

(ii) los Bonos de la Clase A20xx-yy y los Bonos de la Clase B20xx-yy de 
la misma Serie se hayan amottizado en su totalidad, 

el pago del Impotte de Amottización Mensual de Bonos de la Clase C de los 
Bonos de la Clase C20xx-yy de dicha Serie referido en el inciso (4) del Orden 
de Prelación de Pagos de Principal se llevará a cabo con cargo a la Cuenta de 
Spread, hasta su saldo total, y en un importe igual a la Reserva Contable de 
hnpotte de Spread de Clase C20xx-yy. 

Durante el Periodo de Ammtización Anticipada del Programa, la Sociedad 
Gestora aplicará, en cada Fecha de Pago Mensual, el Impotte Distribuible a los 
siguientes pagos o cargos en el siguiente orden de prelación pero en cada caso 
únicamente en la medida en que todos los pagos o los cargos con mayor 
prioridad hayan sido satisfechos en su totalidad: 

(1) al pago pari passu y a prorrata de los Gastos Operativos del Emisor; 

(2) al pago pari passu y a prolTata de: 

(i) los Impottes Netos de Cobertura Mensual de Clase A (en su caso); y 

(ii) los Pagos de Resolución Preferente de Cobmtura de Clase A (en la 
medida en que dichos Pagos de Resolución Preferente de Cobe1tura no 
hayan sido pagados de conformidad con el Orden de Prelación de 
Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobe1tura); 

(3) al pago pari passu y a prorrata del Impotte de Intereses Mensual de 
Bonos de la Clase A; 

( 4) al ingreso en la Cuenta de Reserva General de un importe igual al 
hnpotte de Reposición de la Reserva General de la Clase A; 

(S) a la amortización en su totalidad de todos los Bonos de la Clase A de 
todas las Series pari passu y a prorrata; 
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( 6) al pago parí passu y a prorrata de: 

(i) los Importes Netos de Cobertura Mensual de Clase B (en su caso); y 

(ii) los Pagos de Resolución Preferente de Cobertura de Clase B (en la 
medida en que dichos Pagos de Resolución Preferente de Cobe1tura no 
hayan sido pagados de confmmidad con el Orden de Prelación de 
Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobe1tura); 

(7) al pago parí passu y a prorrata del Importes de Intereses Mensual de 
Bonos de la Clase B; 

(8) a la amortización en su totalidad de todos los Bonos de la Clase B de 
todas las Series parí passu y a prorrata; 

(9) al pago parí passu y a prorrata de: 

(i) los Importes Netos de Cobe1tura Mensual de Clase C (en su caso); y 

(ii) los Pagos de Resolución Preferente de Cobe1tura de Clase C (en la 
medida en que dichos Pagos de Resolución Preferente de Cobertura no 
hayan sido pagados de conformidad con el Orden de Prelación de 
Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobertura); 

(lO) al pago parí passu y a prorrata de los Importes de Intereses Mensual de 
Bonos de la Clase C; 

(11) a la amortización en su totalidad de todos los Bonos de la Clase C de 
todas las Series parí passu y a prorrata; 

(12) al pago en el siguiente orden de prelación de: 

(i) el Precio de Compra Efectivo de los Derechos de Crédito Elegibles 
(únicamente en el marco de las Cesiones Adicionales) adquiridos por el 
Fondo en dicha fecha; y 

(ii) el Precio de Compra Aplazado Total; 

(13) al pago parí passu y a prorrata de los Pagos de Resolución Subordinada 
de Cobertura en el siguiente orden de prelación de: 

(i) en primer lugar, el lmpmte de Resolución Subordinada de Cobertura de 
la Clase A; 
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(ii) en segundo lugar, el Importe de Resolución Subordinada de Cobmtura 
de la Clase B; y 

(iii) en tercer lugar, el Importe de Resolución Subordinada de Cobertura de 
la Clase C; 

en cada caso, en la medida en que dichos Pagos de Resolución Subordinada de 
Cobertura no hayan sido efectuado de conformidad con el Orden de Prelación 

de Pagos de la Cuenta de Garantía de Cobertura; 

(14) al pago pari passu y a pronata del Importe Pagadero de Interés de la 
Cuota del Vendedor; 

(15) al pago de la Comisión del Servicer en la medida en que el Servicer y el 

Vendedor sean la misma entidad o pe1tenezcan al mismo gmpo; 

(16) a la amortización total de los intereses y de principal impagados bajo el 
Crédito del Vendedor; 

(17) en o para la satisfacción parí passu y a prorrata de: (i) el Importe de 
Intereses de la Reserva General y (ii) el Importe de Intereses de la 
Reserva de Commingling. 

(18) al pago del Impmte de Intereses del Crédito para Gastos; 

(19) a la amortización pari passu y a prorrata de (i) el Jmpmte de Principal del 

Crédito para Gastos bajo el Contrato de Crédito Subordinado para 
Gastos; (ii) el Importe de Déficit de la Reserva General bajo el Contrato 

de Crédito Subordinado pam la Reserva General; y (iii) el hnpmte de 
Déficit de Reserva de Commingling bajo el Contrato de Crédito 
Subordinado para la Reserva de Commingling; 

(20) al pago del saldo remanente en la Cuenta de Intereses al Vendedor como 
Comisión Variable. 

(e) Gestión del Fondo 

De acuerdo con la normativa legal aplicable los fondos de titulización de activos y 

las sociedades gestoras de los fondos de titulización, la gestión del Fondo está 

encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización, 

quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo. 
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Intmmoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A. es la 
gestora del Fondo, actividad por la que recibe en cada Fecha de Pago, una comisión 
periódica que se devengará mensualmente igual a una parte fija más una parte 
variable del 0,006% sobre el Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito 
de las Tmjetas de Crédito en la Fecha de Pago inmediatamente anterior que se 
liquidará y pagará por periodos vencidos en cada Fecha de Pago. 

(f) Administrador de los Activos Titulizados 

El administrador de los Activos Titulizados, percibe una remuneracwn que se 
devengará mensualmente en cada Fecha de Pago. Con fecha 16 de Marzo de 2018 se 
ha modificado dicha comisión fijándose en el 0,010% anual del Saldo Principal 
pendiente de las Tmjetas de Crédito administradas por el Servicer. Dicha 
modificación se aplica con efectos retroactivos desde la Fecha del Pago del Fondo 
con·espondiente al mes de febrero de 2018. Hasta esa fecha la comisión estaba fijada 
en el 1,6% anual del Saldo Principal Pendiente de las Tatjetas de Crédito en la Fecha 
de Pago del Fondo inmediatamente anterior, que se devengaba mensualmente y se 
pagaba en cada Fecha de Pago. Dicha comisión se entenderá bruta, en el sentido de 
incluir cualquier impuesto directo o indirecto o retención que pudiera gravar la 
misma. 

(g) Comisión Variable 

En cada fecha de Pago mensual, el Cedente tendrá derecho a percibir una Comisión 
Variable que será igual al Jmpmte Distribuible Pendiente en dicha Fecha de Pago 
Mensual después del pago o la retención de todos los importes a pagar o susceptibles 
de retención por el Fondo de confmmidad con el Orden de Prelación de Pagos 
aplicable. 

Una vez que el Fondo haya sido liquidado y todos los pagos hayan sido realizados de 
conformidad con el Orden de Prelación de Pagos Acelerado, si hay algún impmte 
restante también será pagado al vendedor como Comisión Variableen el caso de que 
no sea líquido, consista en Derechos de Crédito sujetos a procedimientos judiciales o 
extrajudiciales iniciados a consecuencia del impago del prestatario u otro motivo la 
continuación y seguimiento de dichos procesos, así como sus resultados serán a favor 
del vendedor. En su caso se firmaran los documentos legales necesarios. 

En caso de que esté sujeta a cualquier tributación, el preceptor deberá hacerse cargo de 
dicha tributación y el Fondo no estará obligado a efectuar ningún pago incrementado 
para compensar dicha tributación. 
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(h) Agente Financiero 

Banco Santander, S.A, es la entidad que de acuerdo con el Contrato de Agencia 
Financiera y Contrato de Cuentas, presta los servicios de apertura y mantenimiento 
de las Cuentas del Fondo y agencia de pagos en la emisión de los Bonos. 

Asimismo, el Agente Financiero recibe una comisión de 24.000 euros anuales. 
Considerando que durante el período 2017, no se desarrolló un ejercicio económico 
completo, la tasa correspondiente al período comprendido entre el 7 de abril de 2017 
y el31 de diciembre de 2017 fue de 19.400 euros. 

(i) Normativa Legal 

La constitución del Fondo y la emisión de los Bonos con cargo al mismo se lleva a 
cabo al amparo de lo previsto en la Escritura de Constitución del Fondo así como en 
la legislación española, y en concreto de acuerdo con el régimen legal previsto en: 

a. la Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiación empresarial que 
deroga el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo y los artículos de la Ley 
19/1992, de 7 de julio, que hacían referencia a fondos de titulización 
hipotecaria, 

b. Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, 

c. La Circular 2/20 16, de 20 de abril, de la CNMV sobre normas contables, 
cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados de 
información estadística de los fondos de titulización, esta Circular, que se 
publicó en el Boletín Oficial del Estado el 30 de abril de 2016 y entró en 
vigor el día siguiente a su publicación, derogó la Circular 2/2009, de 25 
marzo, de la CNMV y sus sucesivas modificaciones, que regulaban los 
mismos aspectos, 

d. Demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento 
que resulten de aplicación. 

(j) Mejoras crediticias 

l. Reserva de Commingling 

Como mecanismo de mejora crediticia para mitigar el riesgo de comminglíng, la 
Sociedad Gestora usará esta reserva para cumplir con las obligaciones del Fondo tras 
el incumplimiento por parte del Servicer de sus obligaciones de pago; en cuyo caso 
la Gestora utilizará el Importe de dicha reserva, con cargo a la Cuenta de Reserva de 
Commingling, para: 
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(a) Satisfacer las obligaciones del fondo mediante el abono en la Cuenta de 
Intereses y en la Cuenta de Principal el importe de cualesquiera Cobros 
Disponibles Impagados; y 

(b) Siempre que el Proveedor del Crédito Subordinado para la Reserva de 
Commingling sea también el Servicer, la Sociedad Gestora tendrá derecho a 
compensar la reclamación de la amortización del Crédito Subordinado para la 
Reserva de Commingling por parte del proveedor del Crédito subordinado 
para la Reserva de Cmmningling con el importe de las obligaciones 
financieras incumplidas por la menor de las siguientes cantidades: 

(i) El importe impagado por parte del Servicer y 

(ii) el importe en el haber en la Cuenta de Reserva de Commingling 
antes de ser utilizado para satisfacer las obligaciones del Fondo en 
dicha fecha, 

la cual aplicará como parte de los Cobros Disponibles conforme al Orden de 
Prelación de Pagos en la fecha de Pago mensual inmediatamente siguiente. 

Salvo lo mencionado anteriormente los importes de dicha reserva no formarán parte 
del importe distribuible ni se utilizarán para realizar ningún pago debido de 
conformidad con la Orden de Prelación de Pagos aplicable, ni tampoco para 
garantizar el impago por prute de ningún prestatario bajo los Derechos de Crédito 
adquiridos. 

Las cantidades que integren la Reserva de Commingling están depositadas en la 
Cuenta de Reserva de Commingling. 

La Reserva de Commingling se dotó en la Fecha de Desembolso del Fondo por un 
importe de 9.100 miles de euros. Dicho impmte es considerado el Importe Requerido 
de la Reserva de Commingling. Para su dotación, el Fondo dispuso del Crédito 
Subordinado de Reserva de Commingling concedido por Servicios Financieros 
Carrefour, E.F.C., S.A. 

El saldo de la Reserva de Commingling se ajustará en cada Fecha de Liquidación, 
Fecha de emisión (en la que se emita una nueva serie) o Fecha de Pago mensual 
(según sea el caso) y siempre será igual al Impmte Requerido de la Reserva de 
Commingling aplicable. La sociedad Gestora se asegurará de que el saldo positivo de 
la Cuenta de Reserva de Commingling sea igual al impmte requerido. A fecha de 
cierre de los ejercicios 2018 y 2017 el saldo de la Reserva de Commingling asciende 
a 12.081 y 12.319 miles de euros, respectivrunente. 
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2. Reserva General 

Se establece como mecanismo de mejora crediticia a efectos de garantizar el pago de 
los bonos. La Reserva General comprenderá dos sub-reservas contables: la Reserva 

Contable General de la Clase A y de la Clase B. El saldo de estas dos reservas se 
aplicará al pago de los intereses de los bonos de la Clase A y la Clase B entre los 
usos posibles, de conformidad con el Orden de Prelación de Pagos correspondiente. 

El importe mínimo de la Reserva General será igual a 2.350 miles de euros. El 

impmte en el haber de la Cuenta de Reserva General deberá al menos ser igual a la 
suma del Impmte Requerido de la Reserva General de la Clase A y el Importe 
Requerido de la Reserva General de la Clase B (siempre que todos los importes de 
interés recibidos del Jmpmte de la Reserva General que excedan, en su caso, el 
crédito de la Cuenta de Reserva General, no se tengan en cuenta) (el Importe 

Requerido de la Reserva General). 

La Sociedad Gestora se asegurará de que el saldo de la Cuenta de Reserva General 
sea en todo momento igual al Importe Requerido de la Reserva General en la 

primera Fecha de Emisión de Bonos tras la Fecha de Constitución del Fondo y, en lo 

sucesivo, en cada Fecha de Pago Mensual (o en la correspondiente Fecha de 
Emisión, según sea el caso). 

La Reserva General se dotó en la Fecha de Desembolso del Fondo, por un importe 
de 5.640.000 euros para la clase A, a través de un crédito subordinado emitido por la 
Entidad Cedente, Servicios Financieros Carrefour, E.F.C., S.A. No hubo dotación 

para la Clase B puesto que no se realizó emisión alguna de bonos de esta clase. 

El proveedor del Crédito Subordinado para la Reserva General pondrá a disposición 
del Fondo la disposición inicial en la primera Fecha Emisión de los Bonos; este 
impmte se ajustará para que su saldo coincida con el impmte requerido de la Reserva 

General en cada Fecha de Pago Mensual. A fecha de cierre de los ejercicios 2018 y 

2017 el saldo de la Reserva General asciende a 5.640.000 euros. 

3. Cuenta de Spread y Spread Requerido de la Clase C20xx-vv 

Se debe abonar en la Cuenta de Spread en cada Fecha de Pago mensual durante el 

Periodo Revolving y el Periodo de Aamortización, los importes requeridos mediante 

cargo en la Cuenta de !intereses de conformidad con el Orden de Pprelación de 
Pagos de Intereses para que el total de la cuenta sea al menos al impmte del Spread 

requerido de la Clase C20xx-, el funcionamiento de dicha cuenta se detalla en el 

apartado 14.6.6 de la Escritura de Constitución del Fondo. 

El importe de Spread Requerido de la Clase C20xx-yy se corresponde con el impmte 

establecido en el Documento de Emisión (y según sea el caso, calculado por la 
Sociedad Gestora), a efectos aclaratorios el Importe de Spread requerido de la Clase 

C20xx-yy en relación con los bonos de Clase C2017-0I emitidos en la Fecha de 

Constitución del Fondo fue igual a O. 
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(k) Régimen fiscal del Fondo 

Una relación de las principales cuestiones se detalla a continuación: 

i) La constitución, la disolución y cualquier otra operación societaria que pudiera 
realizar el Fondo está exenta del concepto "operaciones societarias" del 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados. 

ii) El Fondo está sujeto al Impuesto sobre Sociedades, al tipo general vigente en 
cada momento y que en la actualidad se encuentra fijado en el 25% y sujeto a 
las normas comunes sobre deducciones en la cuota, compensación de pérdidas y 
demás elementos sustanciales de la configuración del impuesto. 

iii) Los rendimientos de capital mobiliario de los Fondos de Titulización se 
encuentran sujetos al régimen general de retenciones a cuenta del Impuesto 
sobre Sociedades, con la pmticularidad de que el mtículo 59, k) del 
Reglamento, aprobado por Real Decreto 1777/2004, de 3 O de julio, declara no 
sometidos a retención "los rendimientos de Participaciones Hipotecarias, 
Préstamos u otros Activos Titulizados que constituyan ingreso de los Fondos de 
Titulización". 

iv) Los servicios de gestión prestados por la Sociedad Gestora al Fondo están 
exentos del Impuesto sobre el Valor Añadido. 

v) La constitución y cesión de garantías está sujeta al régimen tributm·io general. 

vi) La emisión, suscripción, trm1smisión, ammtización y reembolso de los Bonos 
está exenta del Impuesto sobre el Valor Añadido y del Impuesto sobre 
Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados. 

2. Bases de Presentación 

(a) Imagen Fiel 

Las Cuentas Anuales del Fondo comprenden el balm1ce, la cuenta de pérdidas y 
ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujos de efectivo 
y la memoria, de la que forman pmte los estados financieros públicos S.05.01, 
S.05.02, S.05.03, S.OS.OS y el apa1tado correspondiente a las notas explicativas del 
estado S.06, que se recogen como Anexo l. Las Cuentas Anuales se han obtenido de 
los registros contables del Fondo que mantiene la Sociedad Gestora y han sido 
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoración 
contenidos en la Circular 2/2016, de 20 de abril, de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores. 
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En cumplimiento de la legislación vigente, el Consejo de Administración de 
Intermoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A. con 
fecha 14 de marzo de 2019, ha formulado estas Cuentas Anuales con el objeto de 
mostrar la imagen fiel de la situación financiera del Fondo del ejercicio terminado el 
31 de diciembre de 2018 y se someterán a la aprobación de la junta General de 
Accionistas de la Sociedad Gestora, estimándose que serán aprobadas sin 
modificaciones. 

Las Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio 2018, han sido formuladas al 
objeto de cumplir con las obligaciones de verificación y publicidad de la 
información contable contenida en la Escritura de Constitución del Fondo. 

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 lo contrario. 
Como consecuencia de ello pueden existir diferencias por el redondeo de saldos, que 
en ningún caso son significativas. 

(b) Comparación de la información 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con 
cada una de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de 
las cmTespondientes al ejercicio 2018, las correspondientes al ejercicio anterior, por 
lo que la información contenida en esta memoria en relación al ejercicio 2017 se 
presenta, exclusivamente, a efectos comparativos con la información relativa al 
ejercicio 2018, y por consiguiente no constituyen las cuentas anuales del Fondo del 
ejercicio 2017. 

Adicionalmente, debe tenerse en consideración, tal y como se comenta en la nota 1 
anterior, qne el Fondo se constituyó el 7 de Abril de 2017, por lo que la Cuenta de 
Pérdidas y Ganancias, el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado de 
flujos de efectivo de dicho ejercicio solo recogen las transacciones ocurridas entre el 
día de su constitución y el 31 de diciembre de 2017. 

(e) Utilización de juicios y estimaciones en la elaboración de los estados financieros 

En la preparación de las Cuentas Anuales del Fondo, los Administradores de la 
Sociedad Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que 
afectan a la aplicación de las políticas contables y a los saldos de los activos, 
pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emisión de las 
presentes Cuentas Anuales. 
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Las estimaciones y asunciones realizadas están basadas en la experiencia histól'ica 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 fácilmente disponibles mediante 
otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. 

A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor 
información disponible al cierre del ejercicio de 2018, es posible que 
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza 

o a la baja) en los próximos ejercicios, lo que se realizaría, en su caso, de fmma 
prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor. Las estimaciones más 
significativas utilizadas en la preparación de estas Cuentas Anuales se refieren a: 

• Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.m). 

• Cancelación anticipada (Nota l.b). 

Para estas estimaciones se sigue y aplica lo establecido por la Circular 2/2016, de 20 
de abril y, en su caso, en la Escritura de Constitución del Fondo. 

( d) Agrupación de partidas 

En la confección de estas Cuentas Anuales no se ha procedido a la agmpación de 
partidas relativas al Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujos de 
Efectivo y Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos. 

(e) Elementos recogidos en varias partidas 

En la confección de estas Cuentas Anuales no se han registrado elementos 
patrimoniales en dos o más partidas del Balance. 

(f) Principios contables no obligatorios aplicados 

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

anuales teniendo en consideración los principios contables y las nmmas contables de 
aplicación obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe 

ningún principio contable o criterio de valoración que, siendo obligatorio, haya 
dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no 

obligatorios. 
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3. Principios Contables y Normas de Valoración 

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

(a) Empresa en funcionamiento 

El Consejo de Administración de Intermoney Titulización, S.G.F.T, S.A. ha 
considerado que la gestión del Fondo continuará en un futuro previsible, por lo que 
la aplicación de los principios y criterios contables no tiene como propósito de 
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisión global o parcial, 
ni el importe resultante en caso de su liquidación total. 

(b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

(e) Corriente y no Corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo 
vencimiento total o parcial, enajenación o realización, se espera que se produzca en 
un plazo máximo de un afio a partir de la fecha del balance, clasificándose el resto 
como no corrientes. 

( d) Activos dudosos 

El valor en libros de los epígrafes de "Activos dudosos" recogerá el importe total de 
los instrumentos de deuda y Activos Titulizados que cuenten con algún importe 
vencido por principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más de tres 
meses de antigüedad, así como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su 
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. 
También se incluyen en esta categoría los impmtes de todas las operaciones del 
Fondo con un mismo deudor cuando los saldos calificados como dudosos como 
consecuencia de impagos sean superiores al 25% de los importes pendientes de 
cobro. 

Se consideran activos fallidos aquellos activos titulizados, vencidos o no, para los 
que después de un análisis individualizado se considera remota su recuperación y 
procede a darlos de baja del activo. 
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(e) Gastos de constitución y de emisión de Bonos 

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

(í) Activos financieros 

Los activos fmancieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en 
una pmte obligada del contrato o negocio jurídico confmme a las disposiciones del 
mismo. 

• Préstamos y pa1tidas a cobrar 

En esta categoría se clasificm·án aquellos activos fmancieros que, no siendo 
instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantía determinada o 
determinable y no se negocian en un mercado activo. 

En esta categoría se incluyen los Derechos de Crédito que dispone el Fondo en cada 
momento. 

Valoración inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su 
valor razonable. Este valor razonable es el precio de la transacción, que equivaldrá al 
valor razonable de la contraprestación entregada más los costes de transacción que 
les sean directamente atribuibles. 

No obstmlte lo señalado en el párrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo impmte se 
espera recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de 
no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoración posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste 
amortizado. Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. 

No obstante lo anterior, los activos financieros con vencimiento no superior a un año 
que, de acuerdo con lo dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por 
su valor nominal, continum·án valorándose por dicho impmte. 
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(g) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se 
clasificarán como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad 
económica supongan para éste una obligación contractual, directa o indirecta, de 
entregar efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos 
fmancieros con terceros en condiciones potencialmente desfavorables. 

(h) Débitos y pattidas a pagar 

En esta categoría se clasificat·án, principalmente, aquellos pasivos financieros 
emitidos por el Fondo, es decir, los Bonos de titulización emitidos por el Fondo, con 
el fin de financiar la adquisición de activos financieros. 

Adicionalmente, se registrarán en esta categoría las deudas con entidades de crédito 
que hubieren sido contraídas con el fin de financiat· la actividad del Fondo, así como 
cualquier disposición realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo. 

Valoración inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su 
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, 
que equivaldrá al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los 
costes de transacción que les seatl directamente atribuibles. 

Se considerarán costes directamente atribuibles a las emisiones, los costes de 
dirección y aseguramiento de la emisión, la comisión inicial de la Sociedad Gestora 
si hubiere, las tasas del Órgano Regulador, los costes de registro de los folletos de 
emisión y los costes derivados de la admisión a negociación de los valores emitidos, 
entre otros. 

No obstante, lo señalado en el párrafo anterior, los débitos con vencimiento no 
superior a un año y que no tengan un tipo de interés contractual, cuyo imp01te se 
espera pagar en cmto plazo, se podrán valorar por su valor nominal, cuat1do el efecto 
de no actualizat·los flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoración posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste 
atnmtizado. Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. 
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Repercusión de pérdidas a los pasivos financieros 

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el 
Fondo, comenzando por la cuenta de periodificación de la comisión variable, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo más 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelación de pagos establecido 
contractualmente para cada Fecha de Pago. 

Dicha repercusión se registra corno un ingreso en la pattida "Repercusión de 
pérdidas (ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

El importe correspondiente a las pérdidas 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 conespondientes pattidas 
específicas de "Correcciones de valor por repercusión de pérdidas". 

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

La reversión de las pérdidas 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 repercusión de pérdidas, terminando por la 
comisión variable periodificada. 

Dicha reversión se registra corno un gasto en la prutida "Repercusión de pérdidas 
(ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene corno límite el valor en 
libros de los pasivos financieros que estaría reconocido en la fecha de reversión si no 
se hubiese realizado la repercusión de pérdidas. 

Cancelación 

La cru1celación o baja del pasivo se podrá realizar, una vez dado de baja el activo 
afectado. 

(i) Intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epígrafe del activo se incluye la periodificación de los ingresos financieros 
derivados de los Activos Titulizados, determinados de acuerdo con el tipo de interés 
efectivo, que aún no han sido cobrados. 
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Así mismo en el epígrafe del pasivo se incluye la periodificación de los costes 
financieros derivados de los Bonos de Titulización emitidos y de los préstamos 
mantenidos con entidades de crédito, que aún no han sido pagados, calculados de 
acuerdo con el tipo de interés efectivo. 

(j) Ajustes por periodificación 

Corresponden, principalmente, a la periodificación realizada de las com1s10nes 
devengadas por terceros, registrándose por su valor real en función de cada uno de 
los contratos suscritos, todos ellos en relación con la administración financiera y 
operativa del Fondo. CotTesponde principalmente a las comisiones de gestión del 
Fondo y de administración de los activos titulizados o de los bonos emitidos, así 
como la remuneración variable correspondiente a la Entidad Cedente, devengadas en 
el periodo al que se refiere el balance y que se encuentran pendientes de pago a dicha 
fecha. 

Asimismo, estos epígrafes del balance incluirán, en su caso, gastos e ingresos de 
diversa naturaleza devengados en el periodo y pendientes de pago o cobro, 
respectivamente. 

(k) Impuesto sobre Sociedades 

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

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

La cuantificación y valoración de dichos activos y pasivos se realizará considerando 
los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversión, según la nonnativa 
que esté vigente o aprobada y pendiente de publicación en la fecha de cierre del 
periodo, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea recuperar o pagar 
el activo o el pasivo. 
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Conforme a la normativa reguladora (artículo 15 de la Ley 5/2015, de 27 de abril) el 
valor patrimonial del Fondo ha de ser nulo, por lo que los Administradores de la 
Sociedad Gestora estiman que la liquidación de cualquier diferencia de naturaleza 
temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con lo que, en función de lo 
previsto en la normativa contable vigente, no se registran activos ni pasivos 
diferidos. 

(1) Deterioro del valor de los activos financieros 

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad 
Gestora con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia 
objetiva de que se ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se 
reconocerá en los pasivos financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de 
constitución del Fondo, una reversión en el valor de los mismos con abono en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

(m) Activos Titulizados 

El importe de las pérdidas 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, excluyéndose, en dicha 
estimación, las pérdidas crediticias futuras en las que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda corresponden a 
todos los impmtes, principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el 
Fondo obtendrá durante la vida del instrumento. En su estimación se considerará 
toda la información relevante que esté disponible en la fecha de fmmulación de los 
estados financieros y que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro de 
los flujos de efectivo contractuales. 

En la estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con 
garantías reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesión del 
instrumentos o figuren en la información facilitada a los titulares de los pasivos 
emitidos por el Fondo, se tendrán en cuenta los flujos que se obtendrían de su 
realización, menos el importe de los costes necesarios para su obtención y posterior 
venta, con independencia de la probabilidad de la ejecución de la garantía. 

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

utilizará el tipo de interés efectivo antes de la modificación del contrato, salvo que 

pueda probarse que dicha renegociación o modificación se produce por una causa 

distinta a las dificultades financieras del prestatario o emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 

cuantitativo no sea material, pmticularmente, cuando el plazo previsto para el cobro 
de los flujos de efectivo sea igual o inferior a tres meses. 

En el cálculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se 

podrán utilizar modelos basados en métodos estadísticos. No obstante, el importe de 

la provisión que resulte de la aplicación de lo previsto en los párrafos anteriores no 

podrá ser inferior a la que se obtenga de la aplicación, para los activos dudosos, de 

los porcentajes mínimos de cobertura por calendario de morosidad que se indicm1 a 

continuación y que calculan las pérdidas por deterioro en función del tiempo 

trmscurrido desde el vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca 

impagado de una misma operación: 

Tratamiento general 

De acuerdo con la Circular 2/2016 de 20 de abril de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, los porcentajes mínimos de cobmtura por calendm·io de 

morosidad son los siguientes: 

Hasta 6 meses 
Más de 6 meses, sin exceder de 9 
Más de 9 meses, sin exceder de 12 
Más de 12 meses 

Sin embargo, atendiendo a la tipología de activos titulizados 
Fondo, la Sociedad Gestora aplica el siguiente criterio: 

De 3 meses hasta 6 meses 
Más de 6 meses, 

Porcentaje (%) 

25 
50 
75 

100 

que componen el 

Porcentaje (%) 

25 
100 
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La escala anterior se aplicará, por acumulación, al conjunto de operaciones que el 
Fondo mantenga con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considerará como fecha para el 
cálculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido más antiguo que 
permanezca impagado, o la de la calificación de los activos como dudosos si es 
anterior. 

La Sociedad Gestora deberá ajustar el importe que resulte de aplicar lo 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 analizarán individualmente. 

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocerá en la 
cuenta de pérdidas y ganancias del período en el que se manifiesten utilizando como 
contrapartida una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. 

Cuando, como consecuencia de un análisis individualizado de los instrumentos, se 
considere remota la recuperación de algún impmte, este se dará de baja del activo, 
sin pe1juicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, continuar registrando 
internamente sus derechos de cobro hasta su extinción por prescripción, condonación 
u otras causas. La reversión del deterioro, cuando el impmte de la pérdida 
disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocerá como un 
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tendrá como limite el valor en libros 
del activo financiero que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese 
registrado el deterioro del valor. 

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses 
sobre la base de los términos contractuales se interrumpirá para todos los 
instrumentos de deuda calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin 
perjuicio de la recuperación del impmte de la pérdida por deterioro que, en su caso, 
se deba realizar por transcurso del tiempo como consecuencia de utilizar en su 
cálculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este 
importe se reconocerá como una recuperación de la pérdida por deterioro. 

(n) Transacciones en moneda extranjera 

La moneda funcional del Fondo es el Euro. A 31 de diciembre de 2018 y 2017, el 
Fondo no tenía elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera. 
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(o) Compensación de saldos 

Se compensan entre sí -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su 
importe neto- los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, 

contractualmente o por imperativo de una n01ma legal, contemplan la posibilidad de 

compensación; teniendo la intención de liquidarlos por su impotte neto o de realizar 
el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultánea y en los qne una de las 
partes contratantes sea una entidad financiera. 

(p) Estado de Flujos de Efectivo 

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

Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; 

entendiendo por éstos las inversiones a cmto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de 
alteraciones en su valor. 

Actividades de explotación: son aquellas que constituyen la principal fuente de los 
ingresos ordinarios del Fondo, así como otras actividades que no pueden ser 
calificadas como de inversión o de financiación. 

Actividades de inversión y financiación: las de adquisición, enajenacmn o 

disposición por otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas 
en el efectivo y sus equivalentes, así como aquellas actividades que producen 
cambios en el tamaño y composición de los activos y pasivos que no forman prute de 

las actividades de explotación. 

A efectos de la elaboración de los estados de flujos de efectivo, se han considerado 
como "efectivo o equivalentes de efectivo" aquellas inversiones a corto plazo de 
gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en su valol'. De esta manera, el Fondo 
considera efectivo o equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas 
corrientes y, en su caso, en adquisiciones temporales de activos, que se encuentra 

registrado en el epígrafe "Efectivo y otros activos líquidos equivalentes" del activo 
del balance. 

( q) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 

Este estado recoge los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con 

lo dispuesto en la n01mativa vigente, han sido registrados directamente en el capítulo 
"Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos" del pasivo del 

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

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

b) Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de pérdidas y ganancias, 
según lo dispuesto en las normas de valoración adoptadas. 

e) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apattados b) y e) 
anteriores. 

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

(r) Comisión variable 

En caso de existir comisiones u otro tipo de retribución variable, como consecuencia 
de la intetmediación financiera, que se determine por la diferencia positiva entre los 
ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el periodo, el impmte de la misma 
se utilizará en primer lugar, para detraer las pérdidas de periodos anteriores que 
hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. Si, tras la detracción, continúan 
existiendo pasivos corregidos por imputación de pérdidas, no se procederá a registrar 
comisión variable alguna. En consecuencia, sólo se producirá el devengo y registro 
de la comisión variable cuando no existan pasivos corregidos por imputación de 
pérdidas. 

El impmte positivo que resulte una vez realizada la detracción, se registrará como un 
gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comisión 
variable y únicamente será objeto de liquidación en la patte que no corresponda a las 
plusvalías de la crutera de negociación o de derivados de cobertura, ni de beneficios 
de conversión de las partidas monetarias en moneda extranjera a la moneda 
funcional, ni aquellos provenientes de la adjudicación, dación o adquisición de 
bienes. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos 
indicados se diferirá, en la partida de periodificaciones del pasivo del balance 
"Comisión Variable", hasta la baja efectiva, por liquidación o venta, de los activos o 
pasivos que las han ocasionado y siempre que existan fondos previstos suficientes 
para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de las 
emisiones del Fondo. 

Cuando la diferencia obtenida conforme al apattado anterior sea negativa se 
repercutirá a los pasivos del Fondo conforme a lo previsto en el apartado anterior. 
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La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluirá, entre otros, las 
pérdidas por deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de 
negociación y las diferencias que se originen en el proceso de conversión de las 
pa1iidas monetarias en moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro 
rendimiento o retribución devengado en el período, distinto de esta comisión 
variable, a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la 
documentación constitutiva del Fondo. Se exceptúan de dicha diferencia la propia 
comisión variable y el gasto por impuesto sobre beneficios. 

Cuando, de acuerdo con el Folleto de Emisión o la Escritura de Constitución, el 
cálculo de la retribución variable no se determine como la diferencia entre los 
ingresos y gastos devengados por el Fondo en el período, la retribución variable 
devengada de acuerdo con las condiciones contractuales se registrará como gasto en 
la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo. La diferencia entre la totalidad de 
ingresos y gastos del periodo, incluyendo la propia comisión variable: 

• Cuando sea positiva se utilizará en primer lugar para detraer las pérdidas de 
periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo. El 
importe positivo que resulte tras dicha detracción se registrará como un gasto 
en la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en la partida de "Dotación 
provisión por margen de intermediación" con cargo a la pmiida de "Provisión 
por mm·gen de intermediación". 

• Cuando resulte negativa se repercutirá, en primer lugar, contra la "Provisión 
por margen de intermediación" dotada en períodos anteriores, y el impmie 
restante será repercutido a los pasivos emitidos por el Fondo, comenzando por 
la cuenta de periodificación de la comisión variable, y continuando por el 
pasivo más subordinado. 

(s) Baja del balance de los activos y pasivos financieros 

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

(t) Clasificación de activos y pasivos- Corriente y no corriente 

Son activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o parcial, 
o realización se estima que se produzca en el plazo máximo de un año desde la fecha 
de cierre de balance, clasificándose en caso contrario como no corriente. 
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4. Errores y/o cambios en las estimaciones contables 

Durante el ejercicio 2018 y hasta la fecha de formulación de las Cuentas Anuales, no se 
ha producido ningún en·or, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia 
relativa fuera necesario incluir en las Cuentas Anuales del Fondo formuladas por el 
Consejo de Administración de la Sociedad Gestora. 

5. Riesgos asociados a instrumentos financieros 

Las actividades del Fondo están expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de 
mercado (riesgo del tipo de interés), riesgo de crédito, riesgo de liquidez, riesgo de 
concentración y riesgo de ammtización anticipada. Estos riesgos son gestionados por la 
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificación, medición y seguimiento 
continuo. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones 
adversas de los tipos de interés de los activos y pasivos, ver indicado a continuación en 
riesgo de tipo de interés. 

Así como los tipos de cambio en los que están denominados las masas pah·imoniales, el 
Fondo no presenta riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las cuentas 
anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 

A continuación se indica las características principales del activo y del pasivo y del 
Fondo: 

Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2018la cartera titulizada agrupada en el activo del Fondo contaba 
con las siguientes características: 

Number of Receivables 352.694 389.195 6.595 9.999 

Aggregate Outstanding Debt 638.000.000 651.642.704 20.612.019 32.358.162 

Aggregate Outstanding Principal 638.000.000 637.535.765 18.761.038 32.211.525 

Aggregate Credit Limit 864.944.354 1.042.651.600 17.445.806 23.939.893 

Average Outstanding Debt 1.809 1.690 2.845 3.221 

lnterest Rate 20,04% 20,04% 20,04% 20,04% 

WA Utilisation Rate 73,76% 60,36% 107,54% 134,55% 

WA Monthly Payment in% of the Credit Limit 0,00% 3,28% 4,11% 0,19% 

Utilisation Rate >100% 7,64% 18,55% 60,64% 90,99% 
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El tipo de interés medio de la cmtera al cierre del ejercicio 2018 de la cartera no fallida es 

el3,28%. 

El ratio de utilización medio de la cartera no fallida del Fondo, al cierre del ejercicio 2018 

es el 18,55%. 

Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2018 las características principales de los Bonos emitidos por el 

Fondo de Titulización eran las siguientes: 

Clase A2017-
470.000.000 

01 
470.000.000 FIJO 

Clase C2017-
110.000.000 

01 
110.000.000 FIJO 

Total 580.000.000 580.000.000 

Los principales riesgos vinculados a la cattera de activos son: 
La morosidad y los fallidos 

Los derivados de la concentración geográfica 

Los cuales son descritos abajo en más detalle. 

Riesgo de tipo de interés 

0,25% 

0,50% 

La exposición surge como consecuencia de la variación de los tipos de interés los activos 

titulizados adquiridos por el F ando, cuya determinación se realiza, generalmente con una 

periodicidad diferente a la de los pasivos emitidos por el Fondo además de hallarse 

aquellos referenciados a índices diferentes de éstos. Reseñar que tanta los activos 

titulizados como los pasivos emitidos por el Fondo se remuneran a tipo de interés fijo, por 
lo que se mitiga dicho riesgo. A continuación indicamos los tipos medios a los que se 

remuneran los activos titulizados y las obligaciones emitidas: 

2018 

Tipos de interés medio ponderado de los activos 
titulizados(%} 20,04 
Tipo de interés medio ponderado de las obligaciones y 
otros valores emitidos (%) 0,3 
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Riesgo de liquidez 

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

El Fondo tiene contratados desde la Fecha de Constitución una serie de seJVICJOS 
fmancieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo 
con los requisitos establecidos por las agencias de calificación para otorgar la calificación 
a los Bonos emitidos. 

Riesgo de concentración 

La exposición al riesgo surge por la concentración geográfica respecto de los deudores de 
los activos titulizados cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentración, una situación de 

cualquier índole que tenga un efecto negativo sobre las diferentes áreas geográficas, 
pudiera afectar a los pagos de los activos titulizados que respaldan la emisión de los 
Bonos de Titulización del Fondo. 

La distribución geográfica según la región o comunidad donde radican los activos 
titulizados a 31 de diciembre de 2018 se presenta en el Estado S.05.1 (Cuadro F) del 
Anexo de la memoria. A continuación se indica el detalle por Comunidad Autónoma: 

Andalucía 23,38% 22,97% 19,55% 19,61% 

Madrid 15,25% 15,86% 18,26% 20,73% 

Valencia 14,00% 14,13% 14,31% 14,16% 

Otros 47,37% 47,04% 47,88% 45,50% 

En todo caso los saldos con los deudores de los activos titulizados cedidos al Fondo, son 
todos de impmte muy reducido en relación con el total de los activos titulizados, como se 
puede obsmvar en el Estado S.05.1 (Cuadro G) del Anexo de la memoria y en el cuadro 
siguiente: 

Maximum Aggregate Outstanding Debt 8.251 

10 Largest Outstanding Debt 72.361 

25 Largest Outstanding Debt 173.459 

o 
3.035 

15.191 

15.484 29.407 

118.921 166.432 

269.086 341.506 
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Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo así como del impago del 
conjunto de Activos Titulizados de la cmtera titulizada. 

Sin embargo, dada la estructura del Fondo, las pérdidas ocasionadas por este riesgo serán 
repercutidas de acuerdo al orden de prelación de pago a los acreedores del Fondo. 

El siguiente cuadro muestra la exposición total al riesgo de crédito a cierre de los 
ejercicios 2018 y 2017 (en miles de euros): 

Activos Titulizados 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 

Total Riesgo 

31.12.2018 31.12.2017 

645.150 
1.486 

59.181 

705.817 

640.850 
1.328 

59.689 

701.867 

La tasa de los activos dudosos titulizados asciende a 6,08% a 31 de diciembre de 2018 
(1 ,62% a 31 de diciembre de 20 17). 

Riesgo de mnmtización anticipada 

Los Activos Titulizados agrupados en el Fondo pueden ser amortizados 
discrecionalmente por decisión de los Deudores. El riesgo que supone dicho modelo de 
amortización es trasladado a los bonistas, ya que los flujos de caja que los títulos emitidos 
proporcionarán en el futuro, dependerán directamente de los pagos que periódicatnente 
realicen los deudores de los Activos Titulizados. 

No obstante, durante el Periodo Revolving de cada Bono las cantidades cobradas se 
reinvie1ten en la adquisición nuevas disposiciones. 

En cualquier caso todas las tmjetas de crédito cuentan con un "impmte mínimo", el cual 
es el inferior de los siguientes (i) deuda pendiente completa del prestatario (incluyendo 
principal, intereses tanto ordinarios como capitalizados y cualquier otro importe debido 
por el prestatario) (ii) Un impmte fijo preacordado establecido en el contrato de tmjeta de 
Crédito que será al menos el equivalente al 3% del Límite de crédito (con un mínimo de 
15 euros). 

La tasa de ammtización anticipada durante los ejercicios 2018 y 2017 ha sido del 0%. 
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6. Activos financiel'Os 

Este epígrafe recoge principalmente los Activos Titulizados que Servicios Financieros 
Carrefour E.F.C., S.A. cedió al Fondo. Dichos Activos Titulizados se derivan del uso de 
un conjunto de tatjetas de crédito concedidas por el Cedente a particulares residentes en 
España. 

El detalle de este epígrafe a cierre de los ejercicios 2018 y 2017 (en miles de euros): 

Activos Titulizados 
Préstamos consumo 
Activos Dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos 
Intereses devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Activos Titulizados 
Préstamos consumo 
Activos Dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos 
Intereses devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Coniente 

629.038 

41.558 

(34.336) 

8.482 

408 

645.150 

Corriente 

626.203 

10.798 

(6.144) 

9.740 

253 

640.850 

2018 
No coiTiente 

2017 
No corriente 

Total 

629,038 

41.558 

(34.336) 

8.482 

408 

645.150 

Total 

626.203 

10.798 

(6.144) 

9.740 

253 

640.850 

El epígrafe "préstamos consumo" incluye 496 miles de euros a 31 de diciembre de 2018 
(281 miles de euros a 31 de diciembre de 20 17), que corresponden al importe de principal 
vencido de los Activos Titulizados con antigüedad inferior a tres meses con respecto a la 
fecha de cien·e, por lo que dichas operaciones no se encuentran clasificadas como activos 
dudosos. 

El detalle y movimiento de los Activos Titulizados para los ejercicios 2018 y 2017 es el 
siguiente: 
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Saldo inicial del ejercicio 

Disposiciones Iniciales adquiridas a fecha 13/04/2018 

Disposiciones Iniciales adquiridas a fecha 14/06/2018 

Amortización ordinaria 
Amottizaciones previamente impagadas 
Saldo final cierre del ejercicio 

Saldo inicial del ejercicio 

Adquisición de Derechos de Cobro (Disposiciones Iniciales) 

Disposiciones Iniciales adquiridas a fecha 16/11/2017 

Ammiización ordinaria 

Amortizaciones previamente impagadas 

Saldo fmal cie1re del ejercicio 

31.12.2018 

640.850 

12.271 

31.941 

(40.408) 

496 

645.150 

31.12.2017 

638.000 

20.541 

(17.972) 

281 

640.850 

Con fecha 13 de abril de 2018 y 14 de junio de 2018, se han producido dos cesiones de 
Derechos de Crédito Elegibles en el marco de una Cesión Inicial tal como se establece en la 
documentación del Fondo. 

El importe de las Cesiones Iniciales a fecha 13 de abril de 2018 asciende a 12.271 miles de 
euros que se corresponde con el Saldo Total dispuesto de las 7.699 tarjetas adquiridas en 
dicha Fecha de Compra y que fue aplicado de conformidad con el Orden de Prelación de 
Pagos de Principal del Fondo aplicable en la Fecha de Pago correspondiente al 26 de Abril 
de 20 18; mientras que el importe de las Cesiones Iniciales de fecha 14 de Junio de 2018 
asciende a 31.941 miles de euros que se con·esponde con el saldo total dispuesto de las 
29.708 tmjetas adquiridas en dicha Fecha de Compra y que fue aplicado de conformidad 
con el Orden de Prelación de Pagos de Principal del Fondo aplicable en la Fecha de Pago 
correspondiente al26 de Junio de 2018. 
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Con fecha 16 de noviembre de 2017, coincidiendo con la Fecha de Compra Efectiva 
(siendo ésta en el marco de las Cesiones Iniciales, el primer día natural después de la Fecha 
de Confirmación pertinente en el que el Vendedor haya procedido a marcar intemamente en 
su sistema la cesión de los Derechos de Crédito Elegibles al Fondo), tal y como se establece 
en la documentación del Fondo, se ha producido una transmisión de Derechos de Crédito 
Elegibles en el marco de una Cesión lnicial.El importe de dichas Cesiones Iniciales 
asciende a 20.541 miles de euros y se corresponde con el Saldo Total Dispuesto de las 
11.974 Tatjetas adquiridas en dicha Fecha de Compra, y que fue aplicado de conformidad 
con el Orden de Prelación de Pagos de Principal del Fondo aplicable en la Fecha de Pago 
correspondiente al 27 de noviembre de 20 17. 

El movimiento de los activos dudosos durante los ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente: 

Saldo inicial del ejercicio 

Altas 
Otros 

Saldo fmal ciene del ejercicio 

2018 2017 

10.798 

30.760 

41.558 

10.798 

10.798 

El total de activos dudosos se compone de 40.709 miles de euros de principal (10.306 miles 
de euros a 31 de diciembre de 20 17) y 849 miles de euros ( 492 miles de euros a 31 de 
diciembre de 20 17) de intereses devengados correspondiente a clientes clasificados en 
dudosos. 

El movimiento de las correcciones de valor de los ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente: 

Saldo inicial del ejercicio 
Dotaciones 

Utilización de fondos 
Recuperaciones 
Otros 

Saldo final cierre del ejercicio 

2018 2017 

(6.144) 

(28.192) 

(34.336) 

(6.144) 

(6.144) 
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Durante el ejercicio 2018 se han devengado intereses por los Activos Titulizados por 
importe de 124.977 miles de euros, de los cuales, 8.842 miles de euros se encuentran 
devengados pendientes de vencimiento, y 408 miles de euros se encuentran vencidos e 
impagados a 31 de diciembre de 2018, estando registrados en el epígrafe "Activos 
Titulizados" del activo del balance de situación adjunto. 

Durante el ejercicio 2017 se han devengado intereses por los Activos Titulizados por 
impmte de 94.761 miles de euros, de los cuales, 9.740 miles de euros se encuentran 
devengados pendientes de vencimiento, y 253 miles de euros se encuentran vencidos e 
impagados a 31 de diciembre de 2017, estando registrados en el epígrafe "Activos 
Titulizados" del activo del balance. 

Asimismo al cierre de los ejercicios actual y anterior se encuentran impagados 849 y 492 
miles de euros respectivamente, correspondientes a intereses de activos dudosos y figuran 
registrados en el epígrafe "Activos dudosos" del balance de situación adjunto. 

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 el Fondo no tiene clasificados activos dudosos por 
causas distintas a la morosidad. 

Las características principales de la crutera a cierre del ejercicio 2017 son las siguientes: 

31.12.2018 31.12.2017 

Tasa de amortización anticipada 
Tipo de interés de la caitera: 

Los plazos de vencimiento del principal de los 
diciembre de 2017 son los siguientes: 

Vida Residual 

Inferior a 1 año 
De 3 a 5 años 
De 5 a 10 años 
Superior a 1 O años 

Total 

20,04% 20,04% 

derechos de cobro del Fondo a 31 de 

31.12.2018 31.12.2017 

669.747 636.509 

669.747 636.509 
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Por antigüedad, al cien-e del ejercicio actual y anterior, el principal de activos dudosos se 
dividen en: 

Miles de euros 
3l.l2.2018 31.12.2017 

Activo 
Correcciones Activo 

Correcciones 
por deterioro por deterioro 

Hasta 6 meses 10.322 3.948 6.070 1.908 

Entre 6 y 9 meses 8.272 8.272 2.882 2.882 

Entre 9 y 12 meses 8.495 8.495 1.229 1.229 

Más de 12 meses 13.620 13.621 125 125 

Total 40.709 34.336 10.306 6.144 

A 31 de diciembre de 2018, la tasa de morosidad asciende a un 6,08% y la tasa de fallidos a 
4,81% (a 31 de diciembre de 2017 la tasa de morosidad era de 1,023% y la tasa de fallidos 
un 0,75%). 

7. Deudores y otras cuentas a cobrar 

A continuación se muestra el detalle de este epígrafe del balance de situación adjunto, a 

cierre de los ejercicios 2018 y 2017: 

Deudores y otras cuentas a cobrar: 

Principal e intereses pendientes de cobro de los Activos 
Titulizados cobrados durante el mes de enero del ejercicio 
siguiente: 

8. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 

3l.l2.2018 31.12.2017 

1.486 1.328 

El detalle de este epígrafe del activo del balance de situación adjunto a 31 de diciembre de 
2018 y 2017 es el siguiente: 
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31.12.2018 31.12.2017 

Cuenta General en Banco Santander 41.432 40.639 

Cuenta de Principal en Banco Santander 28 1.091 

Cuenta de Intereses en Banco Santander 
Cuenta de Commingling en Banco Santander 12.081 12.319 

Cuenta de Reserva General en Banco Santander 5.640 5.640 

Cuenta de Spread en Banco Santander 

59.181 59.689 

Con fecha 7 de abril de 2017, la Sociedad Gestora, en representación del Fondo, abrió 7 

cuentas en Banco Santander, S.A., actuando éste también como Banco de Pagos y Banco 
Agente, de acuerdo a la Escritura de Constitución. 

Estas cuentas no remunerarán los saldos depositados en las mismas y no generarán gastos 
para el Fondo, todo ello de Acuerdo con el Contrato de Cuentas (Accounts Bank 
Agreement) fumado con Banco Santander. 

La Cuenta de Reserva General en Banco Santander se dotó en la Fecha de Desembolso del 
Fondo por un importe de 5.640 miles de euros. Dicho impo1te fue considerado el Importe 
Requerido de la Reserva General. Para su dotación inicial, el Fondo dispuso del Crédito 
Subordinado de Reserva General concedido por la Entidad Cedente, Servicios Financieros 
Carrefour E.F.C., S.A. El funcionamiento de dicha Cuenta de Reserva General se detalla en 
al aprutado 14.6.5 de la Escritura de Constitución del Fondo. No hubo dotación para la 
Clase B puesto que no se realizó emisión alguna de bonos de esta clase, por tanto el 
importe requerido para la reserva de la clase B es igual a O. 

El importe mínimo de la Reserva General de Clase A será igual a 2.3 50 miles de euros y el 
impmte mínimo de la Reserva General de Clase B será igual a O. 

La Reserva de Commingling se dotó en la Fecha de Desembolso del Fondo por un impmte 
de 9.100 miles de euros. Dicho impmte será considerado el Importe Requerido de la 
Reserva de Commingling. Para su dotación, el Fondo dispuso del Crédito Subordinado de 
Reserva de Commingling concedido por Servicios Financieros Carrefour, E.F.C., S.A. 
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El saldo de la Reserva de Commingling se ajustará en cada Fecha de Liquidación, Fecha de 
Emisión (en la que se emita una nueva serie) o Fecha de Pago mensual y siempre será igual 
al Importe Requerido de la Reserva de Commingling aplicable. La sociedad Gestora se 
asegurará de que el saldo positivo de la Cuenta de Reserva de Commingling sea igual al 
impmte requerido de la Reserva de Commingling aplicable. El funcionamiento de dicha 
Cuenta de Commingling se detalla en al apartado 14.6.7 de la Escritura de Constitución del 
Fondo. 

En la Cuenta General se abonarán entre otros los impmtes que se detallan en el apartado 
14.6.1 de la Escritura de Constitución del Fondo, donde se hace mención al funcionamiento 
de dicha cuenta. 

En la Cuenta de Principal se ingresarán los cobros de principal disponibles con cargo a la 
Cuenta General en cada fecha de Liquidación. Su funcionamiento se detalla en el apartado 
14.6.2 de la Escritura de Constitución del Fondo. 

En la Cuenta de Intereses se depositará el impmte de intereses disponible, el 
funcionamiento de esta cuenta se detalla en el apattado 14.6.3 de la Escritura de 
Constitución del Fondo. 

En la Cuenta de Revolving se ingresará el importe de Revolving no aplicado en la Cuenta 
de Principal, siendo el Importe Revolving No Aplicado, en cualquier Fecha de Cálculo: 

(A) la diferencia positiva entre: 

(!) el Impotte de Cartera Mínimo; y 

(II) la suma de: 

- los Saldos de Principal Dispuestos de los Derechos de Crédito Adquiridos 
(excluyendo cualesquiera Derechos de Crédito No Exigibles) bajo las 
Cuentas de Cliente Fallidas en la Fecha de Cmte inmediatamente anterior 
a dicha Fecha de Cálculo; más 

los Saldos de Principal Dispuestos de los Derechos de Crédito Adquiridos 
ingresados en el marco de las Cesiones Iniciales en la Fecha de Compra 
anterior a la Fecha de Cálculo (incluida); menos 

los Saldos de Principal Pendientes de cualesquiera Derechos de Crédito 
Adquiridos (distintos de las Cuentas de Cliente No Exigibles y las 
Cuentas de Cliente Fallidas) recomprados por el Vendedor en dicha 
Fecha de Cálculo; 
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(B) la diferencia positiva entre: 

(I) la suma de los Importes de Compra Disponibles de la Serie 20xx-yy; y 

(II) el máximo entre (i) el Precio de Compra Efectivo de los Derechos de Crédito 
vendidos por el Vendedor y (ii) el Precio de Compra de todos los Derechos de 
Crédito (en el marco de las Cesiones Iniciales y/o Cesiones Adicionales, 
según sea el caso) vendidos y cedidos por el Vendedor en el Periodo de 
Compra anterior a dicha Fecha de Pago Mensual; 

Su funcionamiento se detalla en el apattado 14.6.4 de la Escritura de Constitución del 
Fondo. 

En la Cuenta de Spread se incluirán los impmtes requeridos de conformidad con el orden 
de prelación de pagos de Interés para que el saldo sea al menos igual al importe de Spread 
requerido de la Clase C aplicahle en dicha Fecha de Pago Mensual. Su funcionamiento se 
detalla en el apartado 14.6.6 de la Escritura de Constitución del Fondo. 

El nivel mínimo y el saldo de la Reserva General y de la Reserva de Commingling al 
cierre de los ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente: 

Reserva General y Reserva de Commingling 

31.12.2018 

17.721 

31.12.2017 

17.959 

Los movimientos de la Reserva General y de la Reserva de Commingling durante las 
Fechas de Pago del ejercicio 2018 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 
Fecha Importe Nivel Disposición Adiciones Bajas Importe 
pago Reservas Inicial mínhno Reservas Final 

26/01/2018 17.959 17.959 (288) 17.671 
26/02/2018 17.671 17.671 (43) 17.628 
26/03/2018 17.628 17.628 104 17.732 
26/04/2018 17.732 17.732 973 18.705 
28/05/2018 18.705 18.705 205 18.910 
26/06/2018 18.910 18.910 (315) 18.595 
26/07/2018 18.595 18.595 (590) 18.005 
27/08/2018 18.005 18.005 (469) 17.536 
26/09/2018 17.536 17.536 (643) 16.893 
26/10/2018 16.893 16.893 673 17.566 
26/11/2018 17.566 17.566 (24) 17.542 
27/12/2018 17.542 17.542 179 17.721 

1 

1 
1 
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Los movimientos de la Reserva General y de la Reserva de Commingling durante las 

Fechas de Pago del ejercicio 2017 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 

Importe 
Nivel 

Impolte 

Fecha pago Reservas mínimo 
Disposición Adiciones Bajas Reservas 

Inicial Final 

26/06/2017 14.740 14.740 14.740 

26/07/2017 14.740 14.740 (195) 14.545 

28/08/2017 14.545 14.545 (89) 14.456 

26/09/2017 14.456 14.456 3.742 18.198 

26/10/2017 18.198 18.198 (1.075) 17.123 

27/11/2017 17.123 17.123 (84) 17.039 

27/12/2017 17.039 17.039 920 17.959 

9. Pasivos Financieros 

El detalle del epígrafe de pasivos financieros a 31 de diciembre de 2018 y 2017 son los 

siguientes: 

3l.12.2018 

Corriente No corriente 

Series no subordinadas 470.000 

Series subordinadas 110.000 

Intereses y gastos devengados no vencidos 19 

Acreedores y otras cuentas a pagar 

Crédito Subordinado 

Otras deudas con entidades de crédito 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

Correcciones de valor por repercusión de pérdidas 

Otros pasivos financieros 

38.401 

28 

38.448 

72.265 

652.265 

Total 

470.000 

110.000 

19 

72.265 

38.401 

28 

690.713 
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31.12.2017 

COITiente No corriente Total 

Obligaciones y otros valores emitidos 

Series no subordinadas 470.000 470.000 

Series subordinadas 110.000 110.000 

Intereses y gastos devengados no vencidos 19 19 

Deudas con Entidades de Crédito 

Crédito Subordinado 64.395 64.395 

Oh·as deudas con entidades de crédito 40.043 40.ü43 

(a) 

40.062 644.395 684.457 

Obligaciones :,: otros valores emitidos 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo y con cargo al mismo, 

procedió en la Fecha de Constitución del Fondo, a la emisión de Bonos de 

titulización, cuyas características se muestran a continuación: 

Clase A2017-01 Clase C2017-0l 

Valor Nominal Total 470.000.000 € 110.000.000 € 

Frecuencia Pago de interés Mensual Mensual 

Frecuencia Pago de principal Mensual Mensual 

Día 26 de cada mes o Día 26 de cada mes o 

Fechas de Pago siguiente día hábil siguiente día hábil 

Fecha de inicio del calendalio de 

ammtización de capital 26/04/2019 26/04/2019 

Primera Fecha de Pago 26/06/2017 26/06/2017 

Fecha Final 26/12/2031 26/12/2031 

Cupón 0,25% 0,50% 

Índice de Referencia Fijo Fijo 

Margen 
Calificación inicial DBRS AA(high )( sf) NIA 

Calificación inicial Fitch AA+(sf) NIA 

Los Bonos están admitidos a cotización en A.LA.F., Mercado de Renta Fija, 

mercado secundario oficial de valores, creado por la Asociación de Intermediarios de 

Activos Financieros. Los Bonos están representados por anotaciones en cuenta y 

están dados de alta en la Sociedad de Gestión de los Sistemas de Registro, 

Compensación y Liquidación de Valores, S.A. (lberclear), quien ha compensado y 

liquidado las transacciones realizadas sobre los Bonos. 
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Los periodos del Fondo son: 

El Periodo Revolving del Programa. 

El Periodo de Amortización del Programa. 

El Periodo de Ammtización Anticipada del Programa. 

Durante el Periodo Revolving del Programa, las Series en circulación podrán estar en 

su Periodo de No Ammtización de los Bonos o, según sea el caso, en su Periodo de 

Ammtización de los Bonos. 

Durante un Periodo de No Amortización de una Serie, los tenedores de los Bonos de 

dicha Serie únicamente recibirán pagos de intereses bajo sus Bonos en cada Fecha de 

Pago de conformidad con el Orden de Prelación de Pagos de Interés y no recibirán 

ningún pago de principal. 

El Periodo de No Amortización de una Serie concreta empezará en la Fecha de 

Emisión cmTespondiente y terminará en la Fecha de Inicio de Amortización de dicha 

Serie. 

En cada Fecha de Pago durante el Periodo de Amortización de una Serie, los 

tenedores de los Bonos de dicha Serie recibirán pagos de principal e intereses en 

cada Fecha de Pago de conformidad con el orden de Prelación de Pagos 

correspondiente. 

Tras el acaecimiento de un Supuesto de Terminación del Periodo Revolving tal y 

como se detalla en la Estipulación 7.2.1 de la Escritura de Constitución del Fondo, se 

dará por finalizado el Pe1iodo Revolving del Programa, y la Sociedad Gestora 

declarará el iuicio del Periodo de Ammtización del Programa, que se iniciará en la 

Fecha de Pago inmediatamente posterior a la fecha en la que se haya producido 

dicho Supuesto de Terminación del Periodo Revolving. 

Tras el acaecimiento de un Supuesto de Ammtización Anticipada tal y como se 

detalla en al apmtado 7.2.2 de la Escritura de Constitución del Fondo, el Periodo 

Revolving del Programa o el Periodo de Amortización del Programa, según sea el 

caso, finalizará y el Periodo de Ammtización Anticipada del Programa se iniciará en 

la Fecha de Pago inmediatamente posterior al día en el que se haya producido dicho 

Supuesto de Ammtización Anticipada. 

Durante el Periodo de Amortización del Programa o el Periodo de Ammtización 

Anticipada del Programa todas las Series en circulación se encontrarán en su Periodo 

de Ammtización de una Serie, con independencia de su Fecha Programada de 

Comienzo de Amortización respectiva y su Fecha de Liquidación Opcional de la 

Serie 20xx-yy. 
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El Periodo de Amortización de una Serie concreta empezará en la Fecha de Inicio de 

Amortización (excluida) y terminará en la anterior de las siguientes fechas 

(incluida): (i) la Fecha de Pago en la cual el Importe de Principal Pendiente de los 

Bonos de dicha Serie se reduzca a cero; (ii) Fecha de Vencimiento Legal Final de los 

Bonos de esa Serie; y (iii) la Fecha de liquidación del Fondo. 

Durante el Periodo de Ammtización del Programa, todos los Bonos de Clase A, los 

Bonos de la Clase B y los Bonos de la Clase C de todas las Series estarán sujetas a 

amortización obligatoria en cada Fecha de Pago por un impmte igual al Importe de 

Amortización Mensual de Bonos de la Clase A, el Jmpmte de Ammtización Mensual 

de Bonos de la Clase B correspondiente y el Importe de Ammtización Mensual de 

Bonos de la Clase C, respectivamente, de conformidad con el Orden de Prelación de 

Pagos correspondiente. 

Durante el Periodo de Amortización Anticipada del Programa en ningún caso se 

llevarán a cabo (i) pagos bajo los Bonos de la Clase B de cualquier Serie hasta que 

no se hayan ammtizado en su totalidad los Bonos de la Clase A de todas las Series ni 

(ii) pagos bajo los Bonos de la Clase C de cualquier Serie hasta que no se hayan 

ammtizado en su totalidad los Bonos de la Clase A y los Bonos de la Clase B de 

todas las Series. 

El Fondo podrá emitir Series de Bonos en la Fecha de Constitución del Fondo y en 

adelante hasta el final del Periodo Revolving del Programa. En consecuencia, en la 

medida en que no haya tenido lugar un Supuesto de Terminación del Periodo 

Revolving o un Supuesto de Ammtización Anticipada, el Fondo podrá emitir Series 

en la Fecha de Constitución del Fondo y, a partir de entonces, en cada Fecha de 

Emisión hasta, como tarde, 6 meses antes de la Fecha de Vencimiento Legal del 

Fondo. 

Adicionalmente, el precio de compra de los derechos de crédito elegibles podrá ser 

financiado mediante disposiciones del Crédito del Vendedor tal y como se regula en 

la Estipulación 14.4 de la Escritura de Constitución. 

El programa de Ammtización Acelerada es el periodo comprendido entre la Fecha 

de Pago Mensual (incluida) seguida de la fecha de ocurrencia de un evento de 

Amortización acelerada que será el más temprano entre: (i) La Fecha de Pago en la 

que los bonos estén totalmente amortizados y (ii) la fecha de liquidación del fondo. 

Dnrante el periodo de Revolving se considerara que ha ocurrido un evento de 

finalización si durante dicho Periodo de Revolving se produce: 
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(i) En cada Fecha de Cálculo, la gestora determina que por tercera fecha 

consecutiva de pago mensual, la Reserva de Déficit de Principal Residual tendrá 

saldo deudor para la siguiente fecha de pago mensual después de aplicar la 

orden de prelación de Pago de Intereses. 

(ii) En cualquier fecha de cálculo, la gestora ha determinado que (a) siguen 

existiendo Bonos de la Clase A de cualquier Serie y (b) el saldo de la Reserva 

Contable de la Reserva General de la Clase A será inferior al Impmte Mínimo 

de la Reserva General de la Clase A en la siguiente Fecha de Pago Mensual, tras 

la aplicación del Orden de Prelación de Pagos correspondiente; 

(iii) en cualquier Fecha de Cálculo, la Sociedad Gestora determina que (a) todos los 

Bonos de Clase A de cualquier Serie han sido amortizados en sn totalidad y (b) 

siguen existiendo Bonos de la Clase B de cualquier Serie, y e) el saldo de la 

Reserva Contable de la Reserva General de la Clase B será inferior al Impmte 

Mínimo de la Rese1va General de la Clase B en la siguiente Fecha de Pago 

Mensual tras la aplicación del Orden de Prelación de Pagos correspondiente; 

(iv) se ha producido un Déficit de Compra; 

(v) no se nombm a un Se1vicer Sustituto dentro del plazo de sesenta (60) Días 

Hábiles a contar desde el acaecimiento de un Supuesto de Sustitución del 

Servicer; 

(vi) el Proveedor del Crédito del Vendedor no pone a disposición para su 

desembolso, en su caso, el Crédito del Vendedor por un importe igual al 

Importe de Disposición del SICF en cualquier Fecha de Liquidación tras la 

Fecha de Constitución del Fondo; 

(vii) se produce un Supuesto de h1cumplimiento del Vendedor. 

Los supuestos de terminación del periodo de Revolving, únicamente aplicarán si 

hubiera Bonos en circulación pendientes de amortización. 

Tras el acaecimiento de un Supuesto de Terminación del Periodo Revolving, se dará 

por finalizado el Periodo Revolving del Programa, y la Sociedad Gestora declarará el 

inicio del Periodo de Amortización del Programa, que se iniciará en la Fecha de 

Pago Mensual inmediatamente posterior a la fecha en la que se haya producido dicho 

Supuesto de Terminación del Periodo Revolving. La Sociedad Gestora notificará la 

ape1tura del Periodo de Amortización del Programa a tr·avés de un hecho relevante 
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Durante el periodo de Revolving o el Periodo de Ammtización y mientras haya 

Bonos Calificados pendientes de ammtización, se considerará que se ha producido 

un supuesto de Amortización Anticipada si tuviera lugar cualquiera de los siguientes 

supuestos: 

(i) Incumplimiento por parte del Fondo en el pago de intereses de los Bonos de 

Clase A de cualquier serie o si los bonos de Clase A de todas las Series 

hubieran sido ammtizados en su totalidad, incumplimiento por parte del 

Fondo del pago de intereses de los bonos de Clase B de cualquier serie, 

siempre que dicho incumplimiento no se haya subsanado en los 5 días 

hábiles siguientes a contar desde la correspondiente Fecha de Pago. 

(ii) Cuando sea o devenga ilegal para el Fondo llevar a cabo o cumplir 

cualquiera de sus obligaciones sustanciales bajo o con relación a los Bonos. 

(iii) El incumplimiento por parte del Fondo de su obligación de ammtizar 6 

meses antes de la Fecha de Vencimiento Legal Final de los bonos de la 

Clase A de cualquier Serie correspondiente o, si los Bonos de la Clase A de 

todas las Series han sido ammtizados en su totalidad, cualesquiera Bonos de 

la Clase B de la Serie correspondiente. 

(iv) La gestora proceda a liquidar el fondo tras el acaecimiento de un Supuesto 

de Liquidación del Fondo. 

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se ha producido ammtización alguna de los 

Bonos emitidos. 

Durante los ejercicios 2018 y 2017 se han devengado intereses por impmte de 1.749 

y 1.260 miles de euros respectivamente, enconu·ándose registrados en el epígrafe de 

"Intereses y cargas asimiladas - Obligaciones y otros valores emitidos" de la cuenta 

de pérdidas y ganancias adjunta, estando 19 y 19 miles de euros devengados 

pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 2018 y 2017 respectivamente, 

registrados en el epígrafe de "Intereses y gastos devengados no vencidos" del pasivo 

corriente. 

La vida media y duración de los Bonos está significativamente ligada a la vida de los 

activos cedidos, la cual está influenciada por las hipótesis de ratios de pago y 

morosidad (se debe resaltar que los activos titulizados son tmjetas revolving y por 

tanto sin una duración conocida y fija en la concesión de dicha tmjeta al cliente), y 

adicionalmente se debe tener en cuenta que los pasivos emitidos tienen una duración 

establecida en los folletos de admisión de los mismos. Asimismo, la Sociedad 

Gestora, ha calculado la estimación 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. 
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La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados 

en el ejercicio por el Fondo a las distintas Clases de Bonos que componen la 

Emisión; 

'' '' - .- . . - Sala'o - Saloo Tipo de 

>-Bonos oe tltUhzaGion 31/12./2017 31/12./2018 interés 
2 

Class A2017-0l 

Class C2017-0l 

470.000.000 470.000.000 

110.000.000 110.000.000 

Total 580.000.000 580.000.000 

0,25% 

0,50% 

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, el tipo nominal vigente de los Bonos es el 

siguiente: 

Clase A2017-01 
Clase C2017-0l 

31.12.2018 

0,25% 
0,50% 

31.12.2017 

0,25% 
0,50% 

La calificación crediticia de los Bonos por parte de las Agencias de Calificación a 31 

de diciembre de 2018 y 2017 es la siguiente: 

Clase A2017-01 
Clase C20 17-01 

Calificación 
Fitch 

AA+ (sf) 
NR 

Calificación 
DBRS 

AA (high) (sf) 
NR 

La estimación de los vencimientos futuros de los Bonos a 31 de diciembre de 2018 

es la siguiente: 

Clase de Bono Tipo de Flujo 2019 

Class A20 17-0 1 Amortización 236.426 

Class A2017-0l Intereses 990 

Class C2017-01 Ammtización 

Class C2017-01 Intereses 558 
237.974 

Miles de euros 
2020 

233.574 

255 

57.533 
558 

291.920 

2021 

52.467 
139 

52.606 
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La estimación de los vencimientos futuros de los Bonos a 31 de diciembre de 2017 

es la siguiente: 

Miles de euros 

Clase de Bono Tipo de Flujo 2018 2019 2020 2021 

Clase A2017-0l Amortización 226.830 243.170 

Clase A2017-0l Intereses 1.191 997 294 

Clase C2017-0l Ammtización 43.668 66.332 

Clase C2017-0l Intereses 558 558 551 58 

1.749 228.385 287.683 66.390 

Para la obtención de los flujos de la tabla anterior se han utilizado las siguientes 

hipótesis: 

Hipótesis 
Ratio de pago 
Tipo de interés constante 

Tasa de fallidos 
Mantenimiento del nivel de cattera en el nivel 

mínimo 
No tendrán lugar nuevas emisiones de bonos 

(b) Deudas con Entidades de Crédito 

4% 
20,04% 
5,87% 
1,06% del Saldo de los 
Bonos 

El desglose del epígrafe de Deudas con Entidades de Crédito es el siguiente (en 

miles de euros): 

31.12.2018 31.12.2017 

Créditos Subordinados 

Reserva General 5.640 5.640 

Reserva de Commingling 12.081 12.319 

Reserva para Gastos 54.544 46.436 

Otras deudas con entidades de crédito 38.401 40.041 

Intereses y gastos devengados no vencidos 19 21 

110.685 104.457 
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El tipo de interés medio anual de los Derechos de Crédito en los ejercicios 2018 y 

2017 ha sido de 20,04% y del20,04%, respectivamente. 

Crédito Subordinado para Gastos 

La Sociedad Gestora celebró con Servicios Financieros Carrefom E.F.C., S.A., en 

representación y por cuenta del Fondo, un contrato de crédito subordinado de 

carácter mercantil por un importe total de 750 miles de euros. El importe de este 

crédito subordinado se destinará al pago de los gastos iniciales correspondientes a la 

Constitución del Fondo y a los gastos de emisión de bonos, sin pe1juicio de que en el 

caso de que exista algún sobrante para esta fmalidad, el Fondo pueda utilizarlo como 

Recursos Disponibles. 

La remuneración del Crédito Subordinado para Gastos se realizará sobre la base de 

un tipo de interés anual que será EONIA+ 0,02% (el tipo de interés no puede ser 

inferior a O%), pagadero en cada Fecha de Pago mensual, todo ello con sujeción al 

Orden de Prelación de Pagos de Intereses y del Orden de Prelación de Pagos de 

Liquidación en la medida en que en la Fecha de Pago que corresponda existan 

recursos suficientes para ello. Cualquier cantidad de intereses de los préstamos de 

gastos debidos de los préstamos de gastos subordinados que no se haya pagado al 

Cedente debido a la escasez de las cantidades de distribución disponible será pagada 

en la siguiente fecha de pago mensual de acuerdo con el orden de prelación de 

pagos. 

La ammtización del Crédito Subordinado para Gastos se realizará en cada Fecha de 

Pago por un importe igual al remanente de los Recursos Disponibles, una vez 

atendidos todos los conceptos que, de acnerdo con el Orden de Prelación de Pagos de 

Principal, resultan preferentes a éste. Las cantidades principales de préstamos de 

gastos debidas en vütud de los préstamos de gastos snbordinados que no hayan sido 

pagadas al Cedente por falta de cantidades de distribución disponibles se pagarán en 

la siguiente fecha de pago mensual. 

Crédito Subordinado para Reserva de Commingling 

La Sociedad Gestora celebró con Servicios Financieros Carrefour E.F.C., S.A., en 

representación y por cuenta del Fondo, un contrato de crédito subordinado de 

carácter mercantil por un importe máximo de 30.000 miles de enros. El impmte del 

crédito subordinado se destinará a financiar la Reserva de Commingling. Este 

Crédito tiene carácter snbordinado por lo qne los importes debidos al proveedor del 

Crédito estarán sujetos al Orden de Prelación de Pagos, respectivo. 
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En la Fecha de Constitución del Fondo, la Sociedad Gestora solicitó una disposición 

inicial bajo el Crédito Subordinado para la Reserva de Commingling por un importe 

de 9.100.000 Euros. El importe de la disposición inicial será igual al Importe 

Requerido de Reserva de Commingling en la primera Fecha de Desembolso de la 

Emisión de Bonos, según el mismo sea calculado por la Sociedad Gestora. El 

Proveedor del Crédito Subordinado para la Reserva de Commingling pondrá a 

disposición del Fondo la disposición inicial en la primera Fecha de Emisión de los 

Bonos, con valor el mismo día, mediante el abono del importe del desembolso inicial 

en la Cuenta de Reserva de Commingling. 

La remuneración del Crédito Snbordinado para la reserva de Commingling se 

realizará sobre la base de un tipo de interés anual que será EONIA+ 0,02% (el tipo 

de interés no puede ser inferior a 0% ), pagadero en cada Fecha de Pago mensual, 

todo ello con sujeción al Orden de Prelación de Pagos de Intereses y del Orden de 

Prelación de Pagos de Liquidación, en la medida en que en la fecha de pago que 

corresponda existan recursos suficientes para ello. Cualesquiera importes de 

intereses debidos que no se hayan pagado al proveedor del Crédito subordinado para 

la Reserva de Commingling debido a una escasez de impmtes distribuibles se 

pagarán en la siguiente fecha de pago mensual en la que los impmtes Distribución 

Disponibles pmmitan el pago conforme al Orden de Prelación de Pagos aplicable. 

Estos importes tendrán la misma clasificación, pero preferencia sobre el Importe de 

Intereses de la Reserva de Commingling a pagar en relación con el Crédito 

Subordinado para la Reserva de Commingling en dicha fecha de pago Mensual. Los 

intereses que continúen impagados conforme a lo descrito anteriormente no 

devengaran intereses de demora a favor del Proveedor del Crédito Subordinado para 

la Reserva de Commingling. Cualquier impmte de intereses que no se haya abonado 

en caso de resolución del contrato se cancelará y se considerara pérdida defmitiva 

para el pmveedor del Crédito Subordinado para la Reserva de Commingling. 

La amortización del principal bajo el Crédito Subordinado para la Reserva de 

Commingling deberá ammtizarse por el Fondo en la fecha de liquidación del Fondo 

sujeto a la amortización íntegra de los Bonos de cualquier serie. Cualquier importe 

del bajo el Crédito Subordinado para la Reserva de Commingling no amortizado se 

cancelara y se considerará una pérdida definitiva para el proveedor del Crédito 

Subordinado para la Reserva de Commingling. 

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 el Crédito Subordinado para la Reserva de 

Commingling asciende a 12.081 y 12.319 miles de euros, respectivamente. 
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Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

Crédito Subordinado para Reserva General 

La Sociedad Gestora celebró con Servicios Financieros CatTefour E.F.C, S.A., en 

representación y por cuenta del Fondo, un contrato de crédito subordinado de 

carácter mercantil por un impmte de 5.640 miles de euros. El impmte del préstamo 

se destinará a la dotación inicial de la Reserva General. La remuneración del Crédito 

Subordinado para Reserva General se realizará sobre la base de un tipo de interés 

anual EONlA+ 0,02% (el tipo de interés no puede ser inferior a 0%). El pago de 

intereses del Crédito Subordinado para Reserva General se efectuará de acuerdo con 

el Orden de Prelación de Pagos de hllereses y del Orden de Prelación de Pagos de 

Liquidación, en la medida en que en la Fecha de Pago que corresponda existan 

recursos suficientes para ello. 

En la Fecha de Constitución del Fondo, la Sociedad Gestora solicitará una 

disposición inicial bajo el Crédito Subordinado para la Reserva General por un 

importe de 5.640.000 Euros. El impmte de la disposición inicial será igual al hnpmte 

Requerido de la Reserva General en la primera Fecha de Desembolso de la Emisión 

de Bonos, según el mismo sea calculado por la Sociedad Gestora. 

El Fondo amortizará los importes dispuestos b'\io el Crédito Subordinado para la 

Reserva General en cada Fecha de Pago Mensual durante el Periodo Revolving del 

Programa o el Periodo de Ammtización del Programa en un impmte igual al huporte 

de Disminución de Reserva General aplicable (tal y como el mismo sea determinado 

por la Sociedad Gestora en la Fecha de Cálculo correspondiente) en la Fecha de 

Pago Mensual correspondiente, sin estar dicha amortización sujeta al Orden de 

Prelación de Pagos aplicable. 

A efectos aclaratorios se hace constar que no se amortizará ningún Importe de 

Disminución de Reserva General durante el Periodo de Ammtización Anticipada del 

Programa. 

La descripción completa del Crédito Subordinado para la Reserva General se 

encuentra en el apartado 3.4.4.2. del Módulo Adicional del Folleto de Emisión y la 

descripción completa del Crédito Subordinado para la Reserva de Commingling se 

encuentra en el apartado 3.4.4.3. del Módulo Adicional del Folleto de Emisión. 

A 31 de diciembre de 2018 y 2017 el Crédito Subordinado para Reserva General 

asciende a 5.640 y 5.460 miles de euros. 
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Memoria cmTespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 

Crédito del Vendedor (Seller Interest Credit Facility) 

La Sociedad Gestora celebró con Servicios Financieros Carrefour E.F.C., S.A., en 

representación y por cuenta del Fondo, un contrato de crédito subordinado de 

carácter mercantil por un importe máximo de 2.000 millones de euros. 

El Proveedor del Crédito del Vendedor pondrá a disposición un crédito al vendedor 

(el Crédito del Vendedor) conforme a las disposiciones del Contrato de Crédito Del 

Vendedor (el Contrato de Crédito del Vendedor) que la Sociedad Gestora, 

utilizará para: 

(a) en relación con la compra de la cmtera inicial de Derechos de Crédito Elegibles 

en la Fecha de Constitución del Fondo: 

(i) financiar, parcialmente (junto con cualquier Serie emitida en la Fecha 

de Constitución del Fondo) la compra de la cattera inicial de Derechos 

de Crédito Elegibles (en el marco de la primera Cesión Inicial) al 

Vendedor; o 

(ii) si las Series que serán emitidas en la Fecha de Constitución del Fondo 

se resuelven anticipadmnente de conformidad con la Estipulación 

12.7.7 de la Escritura de Constitución (salvo en el caso previsto en la 

Estipulación 12.7.7 (d)(i)), financiar íntegramente la compra de la 

cartera inicial de Derechos de Crédito Elegibles al Vendedor. 

(b) en cualquier Fecha de Liquidación (distinta de la Fecha de Constitución del 

Fondo) duratlte el Periodo Revolving del Programa: 

(i) financiar total o parcialmente la compra de Derechos de Crédito (en el 

contexto en Cesiones Iniciales o en Cesiones Adicionales) al Vendedor 

en cualquier Fecha de Compra; y/ o 

(ii) ammtizm· Series existentes. 

En cada Fecha de Cálculo, la Sociedad Gestora determinará el Impmte de 

Disposición del SICF y el impmte, según sea el caso, a disponer bajo el Crédito del 

Vendedor o ammtizado al Proveedor del Crédito del Vendedor. 

El Crédito del Vendedor es de naturaleza subordinada durante el Periodo de 

Amortización del Programa y el Periodo de Ammtización Anticipada de Programa, 

de forma que los importes . de principal y de intereses debidos al Proveedor del 

Crédito del Vendedor estarán sujetos al Orden de Prelación de Pagos 

correspondiente establecido en la Estipulación 17 de esta Escritura de Constitución. 
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El impmte del Crédito del Vendedor se dispondrá mediante todas las disposiciones 

que sean necesarias durante el Periodo de Disposición. El Periodo de Disposición 

empezará en la Fecha de Constitución del Fondo y finalizará en el último día del 

Periodo Revolving del Pmgrama. 

El Fondo podrá solicitar una disposición en virtud del Crédito del Vendedor en la 

Fecha de Desembolso de la primera Serie emitida por el Fondo y, en lo sucesivo, en 

cualquier Fecha de Cálculo por un impmte de hasta (el Importe de Disposición del 

Crédito del Vendedor o el Importe de Disposición del SICF): 

(e) durante el Periodo Revolving del Programa y si la Reserva de Déficit de 

Principal Residual no está en el debe en la Fecha de Cálculo anterior, el mínimo 

entre (i) e (ii) donde: 

(i) el Importe de Disposición Requerido del SICF en dicha Fecha de 

Liquidación; y 

(ii) el Impmte Máximo Disponible del SICF en dicha Fecha de 

Liquidación; 

(d) durante el Periodo Revolving del Programa (si la Reserva de Déficit de 

Principal Residual está en débito en la Fecha de Cálculo anterior), el Periodo de 

Amortización del Programa y el Periodo de Ammtización Anticipada del 

Programa, cero (0). 

El Proveedor del Crédito del Vendedor pondrá a disposición del Fondo las 

disposiciones en la Fecha de Desembolso de la primera Serie y, en lo sucesivo, (i) en 

cada Fecha de Liquidación, con fecha valor el mismo día, por compensación si la 

disposición se utiliza total o parciahnente para la compra de Derechos de Crédito o 

(ii) en cada Fecha de Liquidación, con fecha valor el mismo día, al abonar el impmte 

de las Disposiciones en la Cuenta Principal si la disposición se utiliza para amortizar 

Series existentes. 

El Crédito del Vendedor (SICFT) tiene naturaleza subordinada durante el Periodo de 

Amortización del Programa y el Periodo de Ammtización Anticipada de Programa, 

de fmma que los impmtes de principal y de intereses debidos al Proveedor del 

Crédito del Vendedor (Servicios Financieros Carrefour E.F.C. S.A.) estarán sujetos 

al Orden de Prelación de Pagos correspondiente establecido en la Escritura de 

Constitución del Fondo. 

El importe de Principal pendiente de SICF bajo el crédito del Vendedor devengará 

intereses a prutir de la fecha de Disposición correspondiente hasta que se pague la 

disposición correspondiente en un impmte calculado por la Sociedad Gestora en la 

Fecha de Cálculo. 
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El plazo del Crédito al Vendedor se dividirá en periodos de Interés consecutivos que 

comprenderán los días entre cada fecha de Pago Mensual, incluyendo la inicial y 

excluyendo la finaL 

El Fondo pagara el importe de intereses del SICF como parte del Importe pagadero 

de Interés de Cuota del Vendedor en cada fecha de pago mensual de conformidad 

con el Orden de Prelación de Pagos. 

Dicho crédito finalizara cuando se produzca: (i) Fecha de Liquidación del Fondo, (ii) 

según sea el caso, la Fecha de Pago en la que todos los importes debidos (tanto de 

principal como de intereses) bajo el Crédito del Vendedor se satisfagan y no se 

permitan disposiciones adicionales. 

Durante los ejercicios 2018 y 2017 se han devengado intereses correspondientes a 

deudas con entidades de crédito por impmte de 130 y 100 miles de euros, 

respectivamente. Asimismo, a 31 de diciembre de 2018 y 2017, existen intereses 

devengados pendientes de pago por impmte de 1,5 y 1,5 miles de euros, 

respectivamente. 

El epígrafe "Deudas con entidades de crédito - Otras deudas con entidades de 

crédito", del balance de situación adjunto, recoge a 31 de diciembre de 2018 y 2017 

un saldo pendiente de liquidar con el cedente por las disposiciones adicionales de 

Activos Titulizados de 38.401 y 40.042 miles de euros. 

CmTesponderán al Fondo, entendidas como disposiciones adicionales, cualesquiera 

imp01tes de principal, intereses, comisiones (salvo las comisiones Jnterbancarias), 

intereses de demora (en su caso) multas, indemnizaciones de seguros y cualesquiera 

otros pagos relacionados percibidos por el Vendedor desde la Fecha de Compra 

efectiva (incluida); en consecuencia, todos estos impmtes serán recaudados por el 

Servicer, que actuará en nombre y por cuenta del Fondo, y transferidos a la Cuenta 

General del Fondo. 

Las transferencias de Derechos de Crédito en el marco de Cesiones Adicionales se 

realizarán en cada Fecha de Compra durante el correspondiente periodo; el 

Vendedor ha de ceder todos los derechos de crédito elegibles en el Marco de 

Cesiones Adicionales (únicamente) que hayan surgido desde la Fecha de Compra 

efectiva inmediatamente anterior (excluida) en relación con las Cuenta de Clientes. 

En el Marco de Cesiones Adicionales los derechos serán ofertados automáticamente 

a la Sociedad Gestora, que los aceptará sujeto al cumplimento de las Condiciones 

Precedentes de Compra de Derechos de Crédito en el marco de Cesiones 

Adicionales. 
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En cualquier Fecha de Pago Mensual el Fondo abonará al vendedor el Precio de 

Compra de los Derechos de Crédito elegibles cedidos al Fondo en vittud de Cesiones 

Iniciales y Cesiones Adicionales, efectuadas en las Fechas de Compra comprendidas 

en el Periodo de Compra anterior a dicha Fecha de Pago Mensual. El precio de 

compra Efectivo y el Aplazado, serán determh1ados por la Sociedad Gestora en cada 

Fecha de Cálculo con anterioridad a la Fecha de Pago Mensual. 

10. Ajustes por Pedodificación de Pasivo y Repercusión de Pérdidas 

Los ajustes por Periodificación de Pasivo a 31 de diciembre de 2018 y 2017 son los 

siguientes: 

Conúsiones 
Comisión de Sociedad Gestora 

Comisión de administración 

Comisión agente fmanciero/pagos 

Comisión variable- resultados realizados 

31.12.2018 31.12.2017 

1 

15.082 

15.104 

1 
137 

17.265 

17.410 

La Sociedad Gestora recibirá de acuerdo al Orden de Prelación de Pagos de Interés 

en cada Fecha de Pago, una comisión periódica que se devengará mensualmente 

igual a una parte fija más una parte variable calculada sobre el Saldo Nominal 

Pendiente de las Tmjetas de Crédito en la Fecha de Pago inmediatamente anterior, 

que se liquidará y pagm·á por periodos vencidos en cada Fecha de Pago. 

Asimismo, el Agente Financiero recibirá una comisión de 24.000 elll'OS anuales. En 

el caso de 2017, dado que no fue un ejercicio financiero completo, la comisión 

correspondiente al período comprendido entre el 7 de abril de 2017 y el 31 de 

diciembre de 2017 fue de 19.400 euros. 

Asimismo, el Cedente tendrá derecho a la Comisión Variable, que se devengm·á 

diariamente, como la diferencia entre (i) todos los ingresos que puedan derivarse de 

los Activos Titulizados más cualquier otro que pudiera corresponderle al Fondo; 

menos (ii) todos los gastos del Fondo, incluidos los intereses de su financiación, los 

necesarios para su constitución y su funcionamiento, y la cobertura de cumltos 

impagos se produzcan en los Activos Titulizados que integran su activo. La Sociedad 

Gestora procederá a efectum· dicho pago en concepto de Comisión Variable en cada 

Fecha de Pago, con el límite de los Recursos Disponibles de acuerdo con el Orden de 

Prelación de Pagos de Interés una vez atendidos todos los conceptos anteriores al 

número que en el Orden de Prelación de Pagos correspondiente ocupa la Comisión 

Variable. 
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El movimiento de los ajustes de periodificación de pasivo a cierre del ejercicio 2018 

es el siguiente: 

Saldos a 1 de enero 
de 2018 

Importes 
devengados 
durante el ejercicio 
2018 
Pagos realizados 
por Fecha de Pago: 

26/01/2018 
26/02/2018 

26/03/2018 

26/04/2018 

28/05/2018 
26/06/2018 
26/07/2018 
27/08/2018 
26/09/2018 
26/10/2018 
26/11/2018 
27/12/2018 

Saldos a 31 de 
diciembre de 2018 

Comisión 
Sociedad 
Gestora 

105 

(8) 
(9) 

(8) 

(9) 

(9) 
(8) 
(9) 
(9) 
(9) 
(9) 
(9) 
(9) 

Comisión 
Administración 

137 

949 

(1.025) 
(10) 

(5) 

(5) 

(5) 
(5) 
(5) 
(5) 
(5) 
(5) 
(5) 
(5) 

Comisión 
Agente 

Financiero 

24 

(2) 
(2) 

(2) 

(2) 

(2) 
(2) 
(2) 
(2) 
(2) 
(2) 
(2) 
(2) 

Comisión 
Variable 

17.265 

93.730 

(7.218) 
(7.635) 

(9.265) 

(7.138) 

(7.852) 
(7.727) 
(6.961) 

(11.525) 
(7.909) 
(8.068) 
(7.416) 
(7.199) 

15.082 

Otros 

7 

98 

(4) 

(25) 

(8) 
(41) 
(2) 

(4) 

( 1) 

20 
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El movimiento de los ajustes de periodificación de pasivo a cierre del ejercicio 2017 

es el siguiente: 

Comisión 
Comisión 

Comisión 
Comisión 

Sociedad 
Administración 

Agente Variable 
Otros 

Gestora Financiero 

Saldos a 7 de abril 
de 2017 

Importes 
devengados durante 76 9.095 20 77.378 

el ejercicio 2017 
Pagos realizados 
por Fecha de Pago: 

26/06/2017 (23) (2.745) (6) (7.034) 

26/07/2017 (9) (1.029) (2) (9.649) 

28/08/2017 (9) (1.117) (2) (8.994) 

26/09/2017 (9) (972) (2) (9.526) 

26/10/2017 (9) (1.002) (2) (9.1 54) 

27111/2017 (9) (1.066) (2) (7.712) 

27112/2017 (9) (1.028) (2) (8.045) 

Saldos a 31 de 1 137 17.265 
diciembre de 2017 

11. Liquidaciones intermedias 

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 

terminado al 31 de diciembre de 2018, se presenta a continuación (en miles de euros) 

8 

(1) 

7 
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Liquidación de cobros y pagos del período 

Activos Titulizados clasificados en el Activo 

Cobros por amortizaciones ordinarias 

Cobros por ammtizacioncs anticipadas 
Cobros pot 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 (Serie A) 

Pagos por ammtización ordinaria (serie A) 

Pagos por amortización ordinaria (serie C) 

Pagos por intereses ordinarios (serie A) 

Pagos por intereses ordinarios (serie C) 

Pagos por amortizaciones anticipadas (serie A) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (serie C) 

Pagos por amortización previamente impagada (serie A) 

Pagos por amortización previamente impagada (serie C) 

Pagos por intereses previamente impagados (serie A) 

Pagos por intereses previamente impagados (serie C) 

Créditos subordinados 

Pagos por amortización de créditos subordinados 

Pagos por intereses de créditos subordinados 

Otros 

Otros pagos del período 

Real 

2018 

578.222 

99.115 

1.191 
558 

20.104 
130 

323.147 

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del período 

comprendido entre el 7 de abril (Fecha de Constitución del fondo) y el 31 de diciembre 

de 2017, se presenta a continuación (en miles de euros): 
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ON5263321 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

Liquidación de cobros y pagos del período 

Activos Titulizados clasificados en el Activo 

Cobros por amortizaciones ordinarias 

Cobros por amortizaciones anticipadas 

Cobros por intereses ordinarios 

Cobros por intereses previamente impagados 

Cobros por ammtizaciones previamente 

impagadas 

Otros cobros en especie 

Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (Serie 

A} 

Pagos por ammtización ordinaria (serie A) 

Pagos por amortización ordinaria (serie C) 

Pagos por intereses ordinarios (serie A) 

Pagos por intereses ordinarios (serie C) 

Pagos por amortizaciones anticipadas (serie A) 

Pagos por amortizaciones anticipadas (serie C) 

Pagos por ammtización previamente impagada 

(serie A) 
Pagos por amortización previamente impagada 

(serie C) 
Pagos por intereses previamente impagados (serie 

A) 
Pagos por intereses previamente impagados (serie 

C) 

Créditos subordinados 

Pagos por amortización de créditos subordinados 

Pagos por intereses de créditos subordinados 

Otros 

Otros pagos del período 

Real 
7 de abril a 31 
de Diciembre 

de 2017 

257.069 

71.258 

845 

396 

13.757 

99 

175.247 
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Memoria COITespondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

Atendiendo a la dificultad práctica en la elaboración de la infmmación contractual y en 

consecuencia, de la adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales 

según Folleto de Emisión o Escritura de Constitución, la mencionada info¡mación ha 

sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipótesis de los activos y pasivos 

en el momento actual y el inicial presentada a continuación: 

2018 2017 
Momento 

Inicial 

Tipo de interés medio 
20,04% 20~04% 20~04o/o 

de la cartera 

Tasa de amortización 

anticipada de la O% 0% 0,00% 

cartera 

Tasa de fallidos de la 
4,73% 0,75% 0,00% 

cartera 

Tasa de recuperación 

de fallidos de la 0,97% Oo/o 0,00% 

cartera 

Tasa de morosidad de 
2,97% 1,61% 0,00% 

la cartera 

Vida media de los 

activos (meses) 

Hipótesis de fecha de 

liquidación anticipada 

del Fondo 

El Fondo no ha presentado impagos en ninguna de las series de Bonos durante el ejercicio 

2018 ni 2017. 

12. Situación Fiscal 

De acuerdo con la legislación vigente, los impuestos no pueden considerarse 

definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido 

inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcmrido el plazo de prescripción 

de cuatro años. El Fondo tiene sujetos a inspección fiscal todos los impuestos que le son 

de aplicación desde la Fecha de Constitución. Los Administradores de la Sociedad 

Gestora no esperan que, en caso de inspección del Fondo, surjan pasivos adicionales de 

importancia. 
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COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

ON5263323 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2018 

Según se indica en la Nota 1-k, en el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de 

diciembre de 2018 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, por lo que no 

ha procedido liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios. 

13. Otra Información 

El auditor de cuentas del Fondo es Mazars Auditores, S.L.P. Los honorarios de auditoría 

correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2018 y 2017 han ascendido 

a 5,3 y 5,3 miles de euros, respectivamente, con independencia del momento de su 

facturación. 

Asimismo, durante el ejercicio 2018 y el período comprendido entre el 7 de abril y el 31 

de diciembre de 2017, Mazars Auditores, ha realizado otros servicios de procedimientos 

acordados al Fondo por importes de 18 miles de euros y 92 miles de euro, 

respectivamente. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2018, 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 2018 y 2017 el Fondo no tenía ningún impmie significativo 

pendiente de pago a sus proveedores en operaciones comerciales que a dicha fecha 

acumulara un plazo superior al plazo legal de pago. Asimismo los pagos significativos 

realizados durante 2018 y 2017 a dichos proveedores se han realizado dentro de los 

límites legales de aplazamiento. 

14. Información sobre Medio Ambiente 

Los Administradores de la Sociedad Gestora consideran mmllllos, y en todo caso 

adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de la 

actividad del Fondo, y estiman que no surgirán pasivos adicionales relacionados con 

dichos riesgos. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas 

con dichos riesgos, durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2018. 

15. Hechos Posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulación de estas Cuentas 

Anuales no ha ocurrido ningún hecho que afecte o modifique significativamente la 

información contenida en las Cuentas Anuales del Fondo. 



Denomñmcióf1. Fondo: COillMOOS MASTER CREOIT CAROS 

Denomiínr.>e:ión del compardmentcc 

Denomlncción de m, ges!om: INTERMONE:YTITUUZACION. S:.úF.T .,S.A. 

"""""" NO 

~31J12f201:S 
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Información del Fondo- ANEXO I 
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COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

Información del Fondo- ANEXO I 

Oenorn'i:ncc:ión Fondo: COLUMEIUS MASl!ER CREDIT CAROS 

Deno:mtlliCCión del compartimento: 

Oen.onlEncc:ión de !D gesto~ INTERMONEYTin.Jt.lZAClON..:S.GF.T .$A 

Estados """''oc<!= NO 

F<><:h;o:31/ll/2018 

~dos a.cJentes d;, 1"sodiv<>s tit>Jiiii:J;_<I= SERl/1005 F!NANQER05 CJW!EFOUFt. E.fJ;, s.p,__ 

5.Al5.1 
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Denorniimlcl':ón Fondo: COWMBUS MASTER CREDIT CABOS 

Denommación-del =~rtimento: 

Denomírno::l6n. de te: qert¡crc: IN'T:EEMONEYTITUUZAOON,S.G.F.T .. SA 

Estados =m s&os:: NO 

fedm:31/12.1201S 
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COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACION 

Información del Fondo- ANEXO I 

DenomiM:c'ión Fondo: OOlUMBUS MA51iER CREDIT CAROS 

:oe.nomin>rlción del ~mmmemo: 

DenomEnccfón de ~ qestom: INTERMONEYTmJUZA.CION.:S..G.f.T ... SA 

Estlldios 09"'9•"""' NO 

Fe<:l>o:31/1212013 

Enti<lodes ~""'de los •ctiV<>StituB;.,¡"""' SER'I]GlOS FUNAN!C[EROS CAlmE'OUR, E.F.C.. S.A. 

5.05-1 
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Denomi:oDción Fondo:COWMBUS: MA.STEB CREOITCARDS 

DenomiMción 001 "º~rtimentoc 

Denomfncdón de te aertomc INTERMONEY TITUuz:I!\CION S..G.F~T .,.5..A. 

Estadios Mllreaados:NO 

focha:31/1212018 
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Información del Fondo- ANEXO I 

Entfdcde.s ~ de los:11ctivo.t tftulfzl:ldos.: SERV1005 FENA."KKEROS CARREFOUR. 1E.F .C.. :sA 
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iDenomimllción Fondo: COLUMBUS MASTER CRED!IT CAROS 

Oe-nominm:iónMJ a::mn:;oartimentD: 

Denominación de[.¡, oestcra::tNTEBMON.EYTITUUZACION. S.G .. f-T_s.A 

&tacfos Mteallcf=: NO 

:FecM:-31!!12.1201 :e-
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~~~de los~ctivos'tit.ullzi:ldos:SE!MOOS RNANCIERO.S CARREFOUlt E.F"-C., s.,A. 
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Denominf:c:ión Fondo:: COUJMBU:S MASTER CREDIT CAROS 

~fm:Kión deil comparrt:imenm.: 

Denomil"mción de fo~:~ QE:rtom.: INTE8MONEVTiruUZAC!ON. S..G.F.T ..,.S.A. 

Emld"os at;JeC~IIdos: NO 

Periodo de f.o: deGil=cién: 3 t/l2.120tS 

Mera:zdo:s:-da~c:ión de~ vc:fores emitidos:AIAF 
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Denom[n;acf6n Foncio:. COLUMBUS MAS'l"ER CREDIT CAROS 

DenomiMción .de] ~rtimentQ: 

Denomirwlción de Úl: Qesiom;INTERMONEY1TJ11ll2'A.CION.S.G.F.T..$.A. 

:Estados cg~!ldos:: NO 

PEñodo de fe dedamción: 3. Vl :2J2018 

Mercr¡do::odecotizc:ldón de ros -w[ores emitidos: AJAf 
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Oenomfmu::ión Fonda: COLUMBUS MASTER CREDITCARDS 

o.mc.mtJ=:[(m deil a:>mo~rtimento: 

Dmomincción de f.¡, oest>Dm:lNTERMONF/'TITUUZACtON.S.:G.f.T .. SA 

Estzldos cqreq¡:¡dos: NO 

Períodiode ~ dec:~n: 3V12/20t8 

Merccdo:t dE<<:~ción de [os 'Wtcres emitidos: A[AF 
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OenomiDDefén Fondo: COWMBUS MASTEEll CREOO CAROS 

!Denomirl«ión de-l compartimak~ 

Oenomi:Mción de la Qestom: INTERMONEYTITUUZA.OON, S..G.F.T.,.'S.A.. 

Es:t;m;{os ~~~a~g!!dos::-NO 

:Periodo-de la dec!'af\KÍÓn: 31!12/2015 

Mercados de cotf:!;acíónde los v;¡lore:s emrtsdos; AJAF 
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:Den:ot'r;inaci6n Fondo: CotUMBUS MASTER CREDITCARDS 

Denorn1Mción del ~rtime:n:to: 

DM:omin.Dcr6n .de fa .:::xertom: IN"l'mMDNEY"ffTUUZACION,S.:Cif.T .. SA 

Esttdos Mreat:~das::NO 

Periodo de te: d'ecTcn!ción: .a 1112/2018 

Me:ral~_;> -de cotiztlcW)n de losV~:tfore:s emmdos:AJAF 
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Oenom.(n.a1;:ión Fondo: COl...UMBUS MASTER CREDJT CAROS 

Denamiru::ciórl-de-1 cornp¡;rtimento: 

Denomfn=ftD!I'l· de: F.a gestora: IN'T'Si:MONE'I'TITUUZACION. :S..G.F.T .,5.A 

Estados m:::retX~dos: NO 

~31/1212013 

fOTR.A liNFORMAOÓN SOBRE El FONDO 
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Denornib»ci:OO. Fondo: COLU.M&US MAS'JER CRmiT CABDS 

!Denomi:ruKkm. del «m':iCC:rtimento: 

De1'1om[Mci00 de- lofl c¡es1:om:lNTERMONB'TiruUZAOQN. S.G.ET .. s...A.. 

iEstados OQreQados:.NO 

f.e:cha:3 '1112!201 B-
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:Denomin.M:ión Fondo: COWMBUS MASTER CREDffCARDS 

Dmomi'ncción da] com;¡:nutimento: 

DenominbciOO de 1::. qestom;: INT:EBMONEYTITUUZAC.ION.. S.-G.F.T .. 'S.A. 

'Esbldo.s agregcdos:: NO 

F:edm:31J12!201S 
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Denomi:rnación FO§"'d:o: C::OUJMBUS MASTER CREOffCARDS 

'Denomim:tdón d&] com'Pt!:rtlmento: 

Denom'inillc:iOn de !.a aesWm:.INTERMC»>tEYTirUUZAC!ON,. S.-G.f .T .. S.A 

&tados¡::qreqados::-NO 

Fecha:.31{12./201B 
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Denoml:rwa::rón Foncl.x COlUMBUS MASTER CREDIT O.RDS 

Denomtoeción del comp~:trtimento: 

Denomi:rricción -de 1:= qestom:: INTERMONEYTITUUZACI.ON.s..G.F.T.,.S.A. 

.Est:!1dos ~reqndos: NO 

"FKha:31JU./2018 
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Oenomfncdón Fcndo: COLUMBUS MAS'1'ER CREDITCARDS 

DenomiMc¡ó¡, del comp~:~lltimento: 

Dert<OI'nEncdón &. te ~Ole INTERMONEYTITUUZACION. ~G.ET...sA 

Emdos llJON"nodos:NO 

:Fedm:-31!1212018 
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En la contabilidad del Fondo no se ha dado de baja del activo ningún Derecho de Crédito por fallido, sin perjuicio de la correspondiente 

corrección de su valor por deterioro según la Norma 13' de la Circular 2/2016. 

Tabla S.05 _ID: Las hipótesis de morosidad, tasa de fallidos y recuperación de fallidos en el escenario inicial son las consideradas para 

la estimación de flujos de los bonos recogidas en el folleto de emisión. La cartera cedida en el momento inicial no tenía impago superior 

a 90 días. 
Tabla S.05 _2 cuadro A campo [0004],Hipotesis Utilizadas para el cálculo de la Vida Media de los Bonos: 

Tabla S.05 _2 cuadro B campo [9980], tipo de interés aplicado en la ultima fecha de determinación. 

Tabla S.05_5 cuadro C Distribución según el porcentaje del importe pendiente de amortizar de los préstamos sobre el el valor de 

tasación de los inmuebles del que dispone la gestora. Solo se consideran préstamos con garantía hipotecaria. 

Tabla S.05_5 cuadro D Principales fudices de referencia: 

EUR12: Rate published by the European Banking Federation for 1-year Euro deposit transactions. 

MIB12: Madrid Interbank Offered Rate for 1-year deposit transactions. 

EURH: Monthly EUR12 average published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage Market 

Market Official Reference Rates. 

MIBH: Monthly MIB 12 average published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage 

Market Official Reference Rates. 

IRPHCE: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Banks, Cajas de Ahorros and 

Mortgage Lending Companies, published by the Bank of Spain, paragraph 19,1 ofthe statistical bulletin, Mortgage 

Market Official Reference Rates. 

IRPHB: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Banks, published by the Bank 

Bank of Spain, paragraph 19, 1 of the statistical bulletin, Mortgage Market Official Reference Rates. 

IRPHC: Monthly average rate for mortgage loans over 3 years to purchase free housing from Cajas de Ahorros, published by 

by the Bank of Spain, paragraph 19,1 of the statistical bulletin, Mortgage Market Official Reference Rates. 
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l. El Fondo de titulización. Antecedentes 

ON5263343 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, Fondo de Titulización, en adelante el "Fondo", 

se constituyó mediante escritura pública el 7 de abril de 2017, por InterMoney Titulización, 

Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A. ante el notario de Madrid D. José Mal'Ía de 

Prada Guaita, con el número de protocolo 790, agrupando 352.694 Trujetas de Crédito 

concedidas a personas fisicas residentes en España, por un importe total de 638.000.000,00€, 

que corresponde al saldo vivo de los Derechos de Crédito. Dichos Derechos de Crédito fueron 

concedidos por SERVICIOS FINANCIEROS CARREFOUR E.F.C., S.A. 

InterMoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A., con domicilio 

social en Madrid, Calle Príncipe de Vergara 131 y con CIF A-83774885, está inscrita en el 

Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización de la Comisión Nacional del 

Mercado de V al ores con el número 1 O, tiene a su cargo la administración y representación legal 

del Fondo. 

La verificación e inscripción en los registros oficiales, por parte de la Comisión Nacional del 

Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los documentos acreditativos 

y del Folleto de Emisión tuvo lugar con fecha 6 de abril de 2017. 

Con fecha 12 de abril de 2017, se procedió a la emisión de los Bonos de Titulización por un 

impmte nominal de 580.000.000€, integrados por 4.700 Bonos de la Clase A2017-0l y 1.100 

Bonos de la Clase C2017-0l. El valor nominal de cada Bono es de 100.000€. En la Fecha de 

Desembolso del Fondo, los Bonos disponían de una calificación definitiva de AA+(sf) y AA 

(high)(sf) pru·a los Bonos de la Clase A2017-0l por parte de Fitch Ratings España, S.A y de 

DBRS Ratings Limited, respectivamente. Los bonos de la Clase C2017-0l no tienen 

calificación. 

La Fecha de Desembolso fue ell2 de abril de 2017. 

El Fondo constituye un patrimonio separado, abimto tanto por el pasivo como por el activo 

(renovable y ampliable), carente de personalidad jurídica, integrado, en curulto a su activo, 

esencialmente por Derechos de Crédito derivados del uso (disposiciones) de un conjunto de 

Trujetas de Crédito concedidas por SERVICIOS FINANCIEROS CARREFOUR E.F.C., S.A. a 

particulares residentes en España y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulización, por el 

Seller Interest Ct·edit Facility y por los créditos subordinados concedidos por Servicios 

Financieros Carrefour E.F.C., S.A. (General Reserve Facility, Commingling Reserve Facility y 

Expenses Facility) en cuantía y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del 

Fondo es nulo. 



ClASE ll.' 

93 

COLUMBUS MASTER CREDJT CAROS, 
FONDO DE TITULIZACIÓN 

Informe de Gestión 

31 de diciembre de 2018 

ON5263344 

El Fondo COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, está regulado conforme a (i) el Folleto de 

Emisión, (ii) la Escritura de Constitución del Fondo y (iii) las disposiciones legales y 

reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicación. 

Los Fondos de Titulización de Activos están sujetos al régimen general del Impuesto sobre 

Sociedades. 

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, 

como con motivo de transmisión, reembolso o ammtización de los mismos tendrán la 

consideración de rendimientos de capital mobiliario y podrán estar sujetos a retención de 

acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables. 

2. Situación actnal del Fondo 

2.1. Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2018 la cartera titulizada agrupada en el activo del Fondo contaba con 

las siguientes características: 

864.944.354 1.042.651.600 17.445.806 23.939.893 

1.809 1.690 2.845 3.221 

20,04% 20,04% 20,04% 20,04% 

73,76% 60,36% 107,54% 134,55% 

0,00% 3,28% 4,11% 0,19% 

1 
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3.035 
15.191 

2.2. Principales datos del pasivo 

ON5263345 

A 31 de diciembre de 2018las caracterlsticas principales de los Bonos emitidos por el Fondo 

de Titnlización eran las siguientes: 

· . - · SaldÓ iniCial - · -- - . . 
Bonos de- e·~ 1 d S ,~ t l Frecuencm de Cupon 

m·" 1. 
. • ,ec m e a uo ac ua . . . . t 

•Jcllll IZaCIOll - .. -, ) fCVISIOn Vlgen e 
• eiDISIOII 

Clase A2017-
01 

Clase C2017-
01 

ffiotal 

470.000.000 

110.000.000 

580.000.000 

470.000.000 FIJO 0,25% 

110.000.000 FIJO 0,50% 

580.000.000 

La calificación de los Bonos emitidos por el Fondo otorgada por las Agencias de 

Calificación es la siguiente: 
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'~ B:~ ' ,.'' H l'fi " . . 'tJlífificáción a ealificación 1 

· • OllOS•ue ua 1 ICaCIOII ; '" ,12.,2018 t ~~ 
" ~ " , ""', ~ 7 ~ ~ ~ - v:JJ 1 a e na ·· 
3 titldiza~ión Inicial. . ~ :ei'itcbi.QBRS ~ (Fltcb/DlJRS ) 1 

Clase A20 17-
01 

Clase C2017-
01 

AA+(sí)/AA 
(high)(sí) 

*A fecha de corte 22 de enerode 2019 

AA+(sí)/AA 
(high)(sí) 

AA+(sí)/AA 
(high)(sí) 

El Fondo dispone además de una línea de crédito denominada Seller Interest Credit Facility (en 

adelante "SICFT") que se utilizará para: 

(a) en relación con la compra de la cattera inicial de Derechos de Crédito Elegibles en la 

Fecha de Constitución del Fondo: 

(i) financiar, parcialmente O unto con cualquier Serie emitida en la Fecha de 

Constitución del Fondo) la compra de la crutet·a inicial de Derechos de Crédito 

Elegibles (en el marco de la primera Cesión Inicial) al Vendedor; o 

(ii) si las Series que serán emitidas en la Fecha de Constitución del Fondo se 

resuelven anticipadamente de conformidad con la Estipulación 12.7.7 (salvo en 

el caso previsto en la Estipulación 12.7.7 (d)(i)), financiar íntegramente la 

compra de la crutera inicial de Derechos de Crédito Elegibles al Vendedor. 

(b) en cualquier Fecha de Liquidación (distinta de la Fecha de Constitución del Fondo) 

durante el Periodo Revolvíng del Programa: 

(i) financiar total o parcialmente la compra de Derechos de Crédito (en el contexto 

en Cesiones Iniciales o en Cesiones Adicionales) al Vendedor en cualquier 

Fecha de Compra; y/ o 

(ii) amortizar Series existentes. 
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En cada Fecha de Cálculo, la Sociedad Gestora determinará el impmte, según sea el caso, a 

disponer o a amortizar de la SICFT. 

La SICF es de naturaleza subordinada durante el Periodo de Ammtización del Programa y el 

Periodo de Ammtización Anticipada de Programa, de forma que los impmtes de principal y de 

intereses debidos al Proveedor del Crédito del Vendedor estarán sujetos al Orden de Prelación 

de Pagos correspondiente establecido en la Estipulación 17 de esta Escritura de Constitución. 

El impmte máximo total de la SICF será igual a 2.000.000.000€. 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Los riesgos vinculados a la cattera de activos son: 

La morosidad y los fallidos (ver apattado 2.1). 

Los derivados de la concentración geográfica (ver apartado 2.1 ). 

3.2. Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algún servicio financiero al Fondo y la 

calificación crediticia que tienen a la fecha de formulación de las cuentas anuales del Fondo. 
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Banco F-2/P-1 /A-1 1 A-/A2/A/ A 

Santander, S .A. R-1 (middle) (high) 

Banco F-2/P-1 /A-1 1 A-/A2/A/ A 

Santander, S.A. R-1 (middle) (high) 

Banco F-2/P-1 /A-1 1 A-/A2/A/ A 

Santander, S.A. R-1 (middle) (high) 

Banco F-2/P-1 /A-1 1 A-/A2/A/ A 

Santander, S.A. R-1 (middle) (high) 

Banco F-2/P-1 /A-1 1 A-/A2/A/ A 

Santander, S.A. R-1 (middle)) (high) 

ON5263348 

Calificación a 
cmto plazo 

mínima de F-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 
Calificación a 

cmto plazo 
mínimadeF-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 
Calificación a 

cotto plazo 
mínimadeF-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 
Calificación a 

corto plazo 
mínima de F-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 

Calificación a 
corto plazo 

mínima de F-
2/- & a largo 

plazo de 
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Banco F-2/P-1 /A-1 1 
Santander, S.A. R-1 (middle) 

Banco 
Santander, S.A. 

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

BatlCO F-2/P-1 /A-1 / 
Santander, S.A. R-1 (middle) 

Servicios 
Financieros 
Carrefour, 

E.F S.A. 

A-/A2/A/ A 
(high) 

A-/A2/A/ A 
(high) 

A-/A2/A/ A 
(high) 

ON5263349 

Calificación a 
cmto plazo 

mlnimadeF-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 

Calificación a 
corto plazo 

mínima de F-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 
Calificación a 

cmto plazo 
mínima de F-
2/- & a largo 

plazo de 
BBB+/BBB 

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

Fondo. 

4. Evolución del Fondo en el ejercicio 2018 

4.1. Ratio de utilización 
El ratio de utilización medio del Fondo, al cierre del ejercicio 2018 se recoge en el apattado 

2.1. 
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4.2. Morosidad y Fallidos 

La tasa de morosidad de la cartera al cie!1'e de 2018 es 3,16% del Saldo Dispuesto Agregado 

no fallido de la cartera. 

La tasa de fallidos de la cartera al cierre de 2018 es del 4,73% del Saldo Dispuesto 

Agregado fallido y no fallido de la cartera. 

4.3. Rentabilidad de los activos 

El tipo de interés medio de la cmtera al cierre del ejercicio 2018 se recoge en el cuadro del 

apattado 2.1. 

4.4. Bonos de titulización: pagos realizados, importes pendientes y tipos de interés 

vigentes. 
La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados en el 

ejercicio por el Fondo a las distintas Clases de Bonos que componen la Emisión: 

;uOnos e a O a O mor IZaCIOU /O p d lpO (e :-:;·--n d. -~--S·-.l~d - -~- -S~Id---- -A~-~-.-.:~- -:---· --Intei~ese;- -T. -,- 1¡ 

titulizacio~· 3ll12Z2017 31l12Z2018 durante 2018 Amortización a~aOl~ en interés 

Class 470.000.000 0,00% 1.191.262,00 
A2017-0l .000.000 

Class 110.000.000 110.000.000 0,00% 557.667,00 
C2017-01 

Total 580.000.000 580.000.000 

A 31 de diciembre de 2018, no hay ningún importe pendiente de pago a los Bonos emitidos 

por el Fondo. 

4.5. Otros importes pendientes de pago del Fondo 

En lo qne respecta a las líneas de crédito subordinadas contratadas en la Fecha de 

Constitución del Fondo, los impottes pendientes de pago a 31 de diciembre de 2018 son los 

siguientes: 

0,25% 

0,50% 
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5.640.000,00 0,00 

Commingling Reserve Facility 9.100.000,00 0,00 

Expenses Facility 750.000,00 0,00 

SICFT 58.000.000,00 0,00 

ON5263351 

0,00 5.640.000,00 

0,00 11.675.680,37 

0,00 0,00 

0,00 54.544.051,92 

Según lo establecido en los apattados 3.4.4.1, 3.4.4.2 y 3.4.4.3 del Módulo Adicional del 

Folleto de Emisión, los créditos subordinados no devengan intereses de demora por el 

retraso en el pago de cualquier cantidad debida. 

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

No se han producido acciones realizadas por las Agencias de Calificación durante el 

ejercicio 2018. 

5. Generación de flujos de caja en 2018 

Los flujos financieros (principal, intereses y comisiones) generados por la cartera de activos 

durante 2018 han ascendido a 532 millones de euros, siendo 407 millones en concepto de 

reembolso del Saldo Dispuesto Agregado de las tmj etas de crédito, 123 millones en 

concepto de intereses y 2 millones en concepto de comisiones. 

La aplicación de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del Fondo (tal y 

como se defmen en el apmtado 3.4.7.2 del Módulo Adicional del Folleto de Emisión) se ba 

realizado siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emisión (Orden de 

Prelación de Pagos de Intereses y de Prelación de Pagos de Principal de los apmtados 

3.4.7.2 del Módulo Adicional del Folleto de Emisión respectivmnente). 

6. Riesgos y mecanismos de cobertura: mejoras de crédito y triggers 

6.1. Principales riesgos de la cartera 

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

el de morosidad y el derivado de la concentración geográfica. 
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6.2. Evolución de las mejoras de crédito durante el ejercicio. Situación a cierre comparada 

con situación inicial 

Como principal mejora de crédito, el Fondo cuenta con la estructura de subordinación entre 

los Bonos de la Clase Ay de la Clase C. 

La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de crédito de cada nna de las series a cien-e 

del ejercicio 2018 comparada con la mejora de crédito inicial (en la Fecha de Constitución): 

,--B -,- -- --Importe-- -
01

- Sub~rdinación -S -Id A-t .-- -.: -- S•~hordlna~ión 

onos 1 . . 1 '" 1 . . 1 a o e na '" A t 1 
~ nieta ntcut e ua 

Clase A2017-
0l 

Clase C2017-
01 

470.000.000,00 

110.000.000,00 

81,03% 

18,97% 

18,97% 470.000.000,00 81,03% 

110.000.000,00 18,97% 

Adicionalmente a la estructura de subordinación de los bonos, el Fondo cuenta con las 

siguientes mejoras de crédito: 

Los pagos correspondientes a la línea de crédito SICFT se encuentran subordinados 

durante el Periodo de Ammtización del Programa y el Periodo de Ammtización 

Anticipada del Programa. 

La sobrecolateralización de la cartera en el caso de que la adquisición de las 

disposiciones sea financiada a través del aplazamiento del precio de compra (Precio de 

Compra Aplazado). 

Por otro lado, el Fondo cuenta con tres reservas adicionales para compensar el déficit de 

determinadas partidas del Orden de Prelación de Pagos: 

la Reserva General (General Reserve) que funcionará como un mecanismo de mejora 

crediticia a efectos de garantizar el pago de interés de los Bonos. 

la Reserva de Commingling (Commingling Reserve) que funcionará como un 

mecanismo de mejora crediticia para mitigar el riesgo de commingling. 

la Reserva para Gastos (Expenses Facility) que se usará para financiar los gastos 

iniciales y los gastos correspondientes a las emisiones de nuevas series. 

18,97% 



ON5263353 

CLASE 8.' 

102 

COLUMBUS MASTER CREDIT CARDS, 

FONDO DE TITULIZACIÓN 

Informe de Gestión 

31 de diciembre de 2018 

La siguiente tabla recoge los niveles de los créditos subordinados a cierre de 2018 

comparada con la mejora inicial (en la Fecha de Desembolso): 

· <Sré1litos Subordinados lml10de micial Importe Actual 

b ~ ' " ~ ? 

General Reserve Facility 
Commingling Reserve 

Facility 
Expenses Facility 

6.3. Triggers !lel Fon!lo 

5.640.000,00 

9.100.000,00 

750.000,00 

5.640.000,00 

11.675.680,37 

0,00 

Periodo Revolving, de Amortización y Amortización Anticipada del Programa 

El Programa se estructurará con un Periodo Revolving, un Periodo ele Amortización y un 

Periodo ele Amortización Anticipada. 

Durante el Periodo Revolving, las series pendientes ele ammiización podrán encontrarse en 

su Periodo Revolving de los bonos o, según sea el caso, en su periodo de ammiización de 

los bonos ("Periodo de Amortización de los Bonos"). 

La transmisión de Derechos de Crédito Elegibles en el marco de una cesión inicial sólo 

tendrá lugar durante el Periodo Revolving y el Periodo de Ammiización del Programa. La 

transmisión de Derechos de Crédito Elegibles en el contexto de las cesiones adicionales 

podrá tener lugar en cualquiera de los tres periodos del programa. 

Tras el acaecimiento de un supuesto de terminación del Periodo de Revolving o de 

ammiización anticipada tal y como se defmen en el apmiado 3 .1.3 del Módulo Adicional 

del Folleto de emisión, se declarará el inicio de Periodo de Ammiización del Programa, o el 

inicio del Periodo de Amortización Anticipada del Programa respectivamente. 

A 31 de diciembre de 2018 no se ha producido ningún acontecimiento que marque el inicio 

del Periodo de Ammiización o el Periodo de Ammiización Anticipada del Programa, y 

consecuentemente te1mine el Periodo Revolving del Programa. 
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Otros triggers del Fondo 
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No se ha producido ninguna situación que haya provocado actuación adicional por parte de 

la Sociedad Gestora. 

6.4. Otros hechos ocurridos durante el ejercicio 2018 

Con fecha 16 de marzo de 2018 la Sociedad Gestora acordó, previa solicitud de la entidad 

Servicios Financieros Carrefour, E.F.C., S.A. que a paltir de la Fecha de Pago de 26 de 

marzo de 2018 (incluida) y con efectos retroactivos desde la Fecha de Pago del Fondo 

correspondiente al mes de febrero de 2018 (incluida), la reducción de la Comisión del 

Servicer al 0,01% anual del Saldo Principal Pendiente de las Tarjetas de Crédito 

administradas por el Servicer. Dicha comisión se entenderá bruta, en el sentido de incluir 

cualquier impuesto directo o indirecto o retención que pudiera gravar la misma. 

Con fecha 13 de abril de 2018, coincidiendo con la Fecha de Compra Efectiva (siendo esta 

en el mm·co de las Cesiones Iniciales, el primer día natural después de la Fecha de 

Confirmación peltinente en el que el Vendedor haya procedido a marcar intemamente en 

su sistema la cesión de los Derechos de Crédito Elegibles al Fondo), tal y como se 

establece en la documentación del Fondo, se ha producido una transmisión de Derechos de 

Crédito Elegibles en el marco de una Cesión Inicial. El impmte de dichas Cesiones 

Iniciales asciende a 12.270.855,15 € y se corresponde con el saldo Total Dispuesto de las 

7.699 Tarjetas adquiridas en dicha fecha de compra, y que fue aplicado de confonnidad con 

el Orden de Prelación de Pagos de Principal del Fondo aplicable en la Fecha de Pago 

correspondiente al26 de abril de 2018. 

Con fecha 14 de junio de 2018, coincidiendo con la Fecha de Compra Efectiva (siendo esta 

en el marco de las Cesiones Iniciales, el primer día natural después de la Fecha de 

Confmnación pe1tinente en el que el Vendedor haya procedido a marcar internamente en 

su sistema la cesión de los Derechos de Crédito Elegibles al Fondo), tal y como se 

establece en la documentación del Fondo, se ha producido una transmisión de Derechos de 

Crédito Elegibles en el marco de una Cesión Inicial. El impolte de dichas Cesiones 

Iniciales asciende a 31.941.248,97€ y se corresponde con el saldo Total Dispuesto de las 

29.708 Tmjetas adquiridas en dicha fecha de compra, y que fue aplicado de conformidad 

con el Orden de Prelación de Pagos de Principal del Fondo aplicable en la Fecha de Pago 

correspondiente al26 de junio de 2018. 
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7. Perspectivas del Fondo 

7.1. Flujos de los bonos: hipótesis y cuadros de bonos 

ON5263355 

La siguiente tabla recoge la estimación de los flujos financieros que generarán los bonos 

bajo las siguientes hipótesis: 

• Ratio de Pago de 4% 

• Tipos de interés constantes del20.04% 

• Tasa de fallidos de 5,87% 

• Se mantiene el nivel de cadera en el nivel mínimo (1,06% del saldo de Bonos: 

Mínimum Pmtfolio Amount) 

• No tendrán lugar nuevas emisiones de Bonos. 

26/12/2018 470.000.000,00 0,00 97.901,00 97.901,00 0,00 

28/01/2019 470.000.000,00 0,00 107.724,00 107.724,00 0,00 

26/02/2019 470.000.000,00 0,00 94.658,00 94.658,00 0,00 

26/03/2019 470.000.000,00 0,00 91.368,00 91.368,00 0,00 

26/04/2019 443 .259.679,00 26.740.321,00 101.191,00 101.191,00 0,00 

27/05/2019 416.627.129,00 26.632.550,00 95.410,00 95.410,00 0,00 

26/06/2019 390.107.050,00 26.520.079,00 86.809,00 86.809,00 0,00 

26/07/2019 363.690.277,00 26.416.773,00 81.263,00 81.263,00 0,00 

26/08/2019 337.405.386,00 26.284.891,00 78.302,00 78.302,00 0,00 

26/09/2019 311.251.860,00 26.153.526,00 72.615,00 72.615,00 0,00 

28/10/2019 285.229.135,00 26.022.725,00 69.184,00 69.184,00 0,00 

26/11/2019 259.336.694,00 25.892.441,00 57.434,00 57.434,00 0,00 

26/12/2019 233.573.973,00 25.762.721,00 54.050,00 54.050,00 0,00 

27/01/2020 207.940.502,00 25.633.471,00 51.888,00 51.888,00 0,00 

26/02/2020 182.435.576,00 25.504.926,00 43.334,00 43.334,00 0,00 

26/03/2020 157.058.584,00 25.376.992,00 36.754,00 36.754,00 0,00 

27/04/2020 131.808.915,00 25.249.669,00 34.921,00 34.921,00 0,00 
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26/05/2020 106.685.911,00 25.123.004,00 26.555,00 26.555,00 

26/06/2020 81.688.914,00 24.996.997,00 22.983,00 22.983,00 

27/07/2020 56.817.313,00 24.871.601,00 17.578,00 17.578,00 

26/08/2020 32.070.450,00 24.746.863,00 11.844,00 11.844,00 

28/09/2020 7.447.714,00 24.622.736,00 7.332,00 7.332,00 

26/10/2020 0,00 7.447.714,00 1.457,00 1.457,00 

26/12/2018 110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

28/01/2019 110.000.000,00 0,00 50.413,00 50.413,00 

26/02/2019 110.000.000,00 0,00 44.308,00 44.308,00 

26/03/2019 110.000.000,00 0,00 42.779,00 42.779,00 

26/04/2019 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

27/05/2019 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

26/06/2019 110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

26/07/2019 110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

26/08/2019 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

26/09/2019 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

28/10/2019 110.000.000,00 0,00 48.884,00 48.884,00 

26111/2019 110.000.000,00 0,00 44.308,00 44.308,00 

26/12/2019 110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

27/01/2020 110.000.000,00 0,00 48.884,00 48.884,00 

26/02/2020 110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

26/03/2020 110.000.000,00 0,00 44.308,00 44.308,00 

27/04/2020 110.000.000,00 0,00 48.884,00 48.884,00 

26/05/2020 110.000.000,00 0,00 44.308,00 44.308,00 

26/06/2020 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

27/07/2020 110.000.000,00 0,00 47.366,00 47.366,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 
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110.000.000,00 0,00 45.837,00 45.837,00 

110.000.000,00 0,00 50.413,00 50.413,00 

95.678.495,00 14.321.505,00 42.779,00 42.779,00 

74.018.472,00 21.660.023,00 41.195,00 41.195,00 

52.467.107,00 21.551.365,00 32.901,00 32.901,00 

31.023.839,00 21.443.268,00 21.131,00 21.131,00 

9.688.140,00 21.335.699,00 13.354,00 13.354,00 

0,00 9.688.140,00 3.773,00 3.773,00 

7.2. Liquidación y extinción del Fondo 
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0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

0,00 

La vida del Fondo se extenderá desde la fecha de otorgamiento de la Escritura de 

Constitución (la Fecha de Constitución del Fondo) hasta la fecha de vencimiento legal del 

Fondo, en la que se extinguirá el Fondo, la cual está previsto que tenga lugar en la Fecha de 

Pago Mensual de diciembre de 2092, salvo que el Fondo sea liquidado anticipadamente o se 

extinga de confmmidad con lo dispuesto en los términos recogidos en el apartado 4.4.3 del 

Documento de Registro del Folleto de Emisión. 

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolución similar del fondo 

a la del presente ejercicio durante el próximo ejercicio no se producirá un supuesto de 

liquidación anticipada en los té1minos recogidos en el apartado 4.4.3 del Documento de 

Registro del Folleto de Emisión. 

Bajo el supuesto de continuidad del fondo y las hipótesis utilizadas en el apartado 7.1 

anterior, el vencimiento final del mismo se estima para la Fecha de Pago correspondiente al 

26 de marzo de 2021. 

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

de liquidación anticipada que se recogen en el Folleto de Emisión durante el próximo 

ejercicio. 

7 .3. Hechos posteriores al cierre. 

No se han producido hechos posteriores al ciene. 
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La infmmación más relevante acerca del grado de cumplimiento de las reglas de 
funcionamiento del Fondo previstas en la Escritura de Constitución del Fondo, ya se ha 
reflejado dentro del apartado de ratios y triggers que figura en los Estados S05.4 cuadros A y B. 

El estado SOS .4 pertenece al Informe de Gestión de las cuentas anuales adjuntas. 




