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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A intermoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A. Sociedad Gestora de
IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, gue comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos
reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
administradores de la Sociedad Gestora son responsables de ia formulacion de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a
la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaiuacion de si su presentacion, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de 1M
CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACIGN DE ACTIVOS af 31 de diciembre de 2010, asi como de
los resuitados de sus operaciones vy de sus fiujos de efectivo correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la
evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidn contable gue contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion dei informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
(inscrita en el Registro Oficial de Auditoras
de Cuentas con el N? S0530)

Miernbro eje'r__c_iente:

ERNST & YOUNG, S.L.

Mo 2011 N BTH04815
COPIA GRATUIMTA

l 5 de 4 brll de 20 l 1 Este informe esta sujeto 3 la wsa .
aplicable esteblecida en ta
ley 84/2002 de 22 de novismbre

---------------------------

Bomicilio Social: 1. Pabio Ruiz Picasse, 1. 28020 Meadrid
nscrita en ef Registro Mercandil de Madrid 2l

Tomo 1274%, Linro ¢, Folic 215, Seccidn &°,

Hoja M-23223, inscripoidn 215, C.LF, B-789705045




0K6820079

GLASE 87

IM CEDULAS 2,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS



Balances de situacion

Cuentas de pérdidas y ganancias
Estados de ingresos y gastos reconocidos
Estados de flujo de efectivo

Memoria

Informe de Gestidn

Anexo

Formulacién de cuentas anuales e informe de gestion

0K6820080



OK6820081

BALANCES DE SITUACION



0K6820082

GLASE 8/

IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balances de Situacion al 31 de diciembre

Miles de eurps

Nota 2010 2009
ACTIVC
A) ACTIVO NO CORRIENTE 1.475.000 1.475.060
. Actives financieros z largo plazo 7 1.475.000 1.475.000

Valores representativos de deuda . R
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 1.475.000 1.475.060
Intereses ¥ gastos devengados no vencidos - -
Otros activos financieros

Otiros - -
B) ACTIVO CORRIENTE 40.774 41.935
II. Activos no corrientes mantenidos para la venta - -
1. Activos financieros a corte plaze 7 36.773 36.773

Deudores v ofras cuentas a cobrar - -
Derechos de crédito

Cédulas hipotecarias - -

Intereses y gastos devengados no vencidos 36.773 36.773
Otros activos financieros

Otros - -

IV, Ajustes por periodificaciones : 4.001 5.162
Comisiones -
Otros 4.001 5.162

V. Efective y ofros activos liguidos equivalentes 8 - -
Tesoreria - -

Otros activos Hquides equivalentes - -

TOTAL ACTIVO : 1.515.774 1.516.935
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IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balances de Situzacion al 31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2010 2009
PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE 1.475.060 1.475.000
1. Provisiones a large plazo - -
II. Pasivos financieros a largo plazo 9 1.475.000 1.475.600
Obligaciones ¥ otros valores negociables
Series no subordinadas 1.475.000 1.475.000

Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Deudas con entidadss de crédito - -
Otzos pasivos financieros - -
B) PASIVO CORRIENTE 41.893 43.378

II1. Pasivos vinculados con activoes no corrientes mantenidos para la venta - -

IV, Provisiones a corto plazo - -

V. Pasivos financieres a corto plazo 9 36.690 36.690
Acreedores v otras cuentas a pagar - -
Obligaciones y otros valores negociables - -

Series no subordinadas - -

Intereses y gastos devengados no vencidos 36.650 36.690
Deudas con entidades de crédito - -
Otros pasivos financieros - -

VI Ajustes por periodificaciones 5.203 6.688
Comisiones
Comision sociedad gestora 82 82

Comisién administrador - -
Comision agente financiero / pagos - -
Comision variable-resultados realizados - -
Comisién variable-resuitados no realizados - -
Correceion de valor por repercusion de pérdidas () - -
Otras comisiones - -

Otros 5.121 6.606
)y AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE E INGRESOS Y GASTOS :

RECONOCIDOS 6 1.119) (1.443)
VII. Actives financieros disponibles para Ia venta - -
VIIL Coberturas de flujos de efectivo - : -

IX. Otros ingresos/ganancias y gastes/pérdidas reconocidos

X. Gastos de constitucién en transicién (1.119) (1.443)

TOTAL PASIVO 1.515.774 1.516.935
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CLASE 82

IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Cuenta de Pérdidas y Gapancias

Miles de euros

2010 2009
1. Intereses y rendimientos asimiladaes 68.607 68.007
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 66.522 66.522
Otros actives financieros 1.485 1.485
2. Intereses y cargas asimilades (67.536) (67.536)
Obligaciones y otros valores negocizables (66.375) (66.375)
Deudas con entidades de crédito - -
Oftros pasivos financieros (1.161) (1.161)
A) MARGEN DE INTERESES 47 471
3. Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Otros - -
4, Diferencias de cambio (neto) - R
5. Otros ingresos de explotaciéon - -
6. Otros gastos de explotacidn (471) (471
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes - -
Servicios bancarios v similares - .
Publicidad y propaganda - -
Otros servicios (324) (324)
Tributos - -
(tros gastos de gestién corriente
Comisidn de sociedad gestora (147) (147}

Comistén administrador -

Comision del agente financiero / pagos - -

Comisidn variable - resultados realizados - -

Comision variable - resultados no realizados - -

Oftras comisiones del Cedente - -

Otros gastos - -
7. Deterioro de activos financieros (neto) - .
8. Dotaciones a provisiones (neto) - -
9. Ganancias (pérdidas) en la baja de actives no corrientes en venta - -

10. Repercusién de otras pérdidas (+)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

11. Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO
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IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos

Miles de euros
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota 2010 2009

1. Actives financieros disponibies para la venta - -
Ganancias (pérdidas) por valoracion R -

IEnporte bruto de fas ganancias (pérdidas) por valoracion - -

Efecte fiscal - .

Importes transferidos a la cuenia de pérdidas y ganancias - -

Otras reclasificaciones - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en ¢l perindo

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para 1a venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo - -
Ganancias (pérdidas) por valoracién - -

Imports bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién . -

Efecto fiscal - -

Importes transfertdos a la cuenta de pérdidas v ganancias - -

Otras reclasificaciones - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en ¢l perfodo

Total ingresos y gastos reconocides por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas recanocidos - -
Importe de otres ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente
en el balance del periodo - -

Emporte bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -
Efecto fiscal - .
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 324 324
Importes repercutidos a Ia cuenta de pasivo en ¢l periodo 329) (324)

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)
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IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estado de Flujos de Efectivo

Miles de euros

Nota 2010 2009
Ay FLUJOS DE EFECTIVO FROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION 1 (3]
"1. Flujo de caja neto por intereses de fas operaciones 149 156
Intereses cobrados de los activos titulizados 66.522 66,522
Intereses pagados por valores de titulizacion (66.374) (66.371)

Intereses cobrados/pagados netes por operaciones de derivados - ~
Intereses cobrados de inversiones financieras 1 5

Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito - -

Otros intereses cobrados/pagados (neto) - -
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo {147) (147)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora {147) {147y

Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados - -
Comisiones pagadas al agente financiero - -
Comisiones variables pagadas - -
Otras comisiones - -

3. Otros flujos de caja provenientes de eperaciones del Fonde ) as
Recuperaciones de fallides y otros actives adquirides - -
Pagos de provisiones - -

Otros n (10}

B) FLUJOS PE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION (1) )

4. Flujos de caja nefos por emision de valores de titulizacidn - -
Cobros por emisién de valores de titulizacién - -
Pagos por emision de valores de titulizacién (aseguramiento colocacitn) - -

5. Flujos de caja por adquisicién de actives financieros - -

Pagos por adquisicion de derechos de crédito - -
Pagos por adguisicién de otras inversicnes financieras - -

6. Flujos de caja netos por amortizaciones - -
Cobros por amortizacién de derechos de crédito - -
Cobros por amortizacion de actives titulizados - -
Pagos por amortizacion de valores de titulizacién - -

7. Otros flujos provenientes de eperaciones del Fondo 1) 4
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos - -
Pagos por amaortizacion de préstamos o créditos - . -
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso “ -
Administraciones priblicas - Pesivo §h) @
Otros deudores y acresdores - -
Cobros por amortizacion o venta de inversiones financieras - -

Cobros de Subvenciones

C) INCREMENTO (+) PISMINUCION () DE EFECTIVO O EQUIVALENTES - 5

Efectivo o equivalentes al comienzo-del periodo, - 5
Efective o equivaientes al final del periodo.
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IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién y objeto social

IM Cédulas 2, Fonde de Titulizacién de Activos (en adelante el Fondo) se constituyd
mediante escritura publica el 7 de junio de 2004, agrupando un total de cinco Cédulas
Hipotecarias (ver nota 7).

Con fecha 3 de junio de 2004, la Comisidén Nacional del Mercado de Valores verifico y
registré la constitucidén del Fondo mediante la verificacion y registro del folleto informativo
de constitucién del Fondo y emisién de los Bonos. La fecha de desembolso que marca el
inicio del devengo de los intereses de los Bonos v de las Cédulas Hipotecarias fue el 11 de
junio de 2004.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, gue
estd integrado en cuanto a su activo por cinco Cédulas Hipotecarias nominativas y las cuentas
abiertas a su nombre, y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Tiulizacion emitidos en
cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

b) Duracidn del Fondo

El Fondo se extinguiré por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992
y en particular por las que se enumeran a continuacion:

- cuando se amorticen integramente las Cédulas Hipotecarias;
- cuando se amorticen integramente los Bonos emitidos;

- cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que
hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero
del Fondo;



0K6820092

- en el supuesto previsto en el Articulo 19 del Real Decreto 926/1998, que establece la
obligacién de liquidar anticipadamente el Fondo en el caso de que hubieran
transcurrido cuatro meses desde que tuviera lugar un evento determinante de la
sustitucién forzosa de la Sociedad Gestora, por ser ésta declarada en suspensidn de
pagos o quiebra, sin que se hubiese encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta
a encargarse de la gestion del Fondo;

- cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacién con alguno de los Bonos emitidos por el Fondo o se prevea que se va a
producir;

- en la fecha en que se cumpla el décimo (10°) aniversario de la fecha de desembolso de
los Bonos, siempre y cuando los recursos disponibles del Fondo permitan cancelar las
obligaciones pendientes; y

- en cualquier caso, el Fondo se extinguira en la fecha de vencimiento legal, el 12 de
diciembre de 2016.

c) Insolvencia del Fondo

En caso de insolvencia del Fondo se aplicaré el orden de prelacién de pagos establecido en su
escritura de constitucion.

d) Gestion del Fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992, la gestidn del Fondo estd encomendada de forma exclusiva a
sociedades gestoras de fondos de titulizacion, quienes a su vez tienen en este cometido su
objeto social exclusivo.

Intermoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. es la sociedad
gestora del Fondo.

En cada fecha de pago, la Sociedad Gestora percibira una comision de gestion igual a 1 punto
basico del saldo nominal pendiente de las Cédulas Hipotecarias. Con cargo a esta comisidn,
la Sociedad Gestora pagard los gastos ordinarios periédicos del Fondo, cuyo pago
corresponde a la Sociedad Gestora de acuerdo con Jo establecido en el apartado 111.4.3. del
folleto de emisidn y en la escritura de constitucion.



0K6820083

ELASE 8°

e) Normativa legal

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992 sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria en
cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, por
la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la Ley 2/1981, de regulacién del mercado
hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo o modificacion de las normas
citadas por la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacién de activos y en las demads
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion,
asi como y por lo dispuesto en la propia escritura de constitucion del Fondo.

) Régimen de tributacion

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. La actividad
se encuentra sujeta, pero exenta, al Impuesto sobre el Valor Afiadido.

2. BASES DE PRESENTACION DE LLAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢l estado de
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros piiblicos §.05.1, S.05.2, S.05.3, S.054 y el apartado
correspondiente a las notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo 1. Las
Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas
aplicando las normas y principios contables contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Intermoney
Titulizacién, S.G.F.T., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2010. Estas
cuentas, serdn aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora,
estiméndose su aprobacidn sin cambios significativos.

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales
han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indique lo contrario.
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b} Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En relacidn a los juicios, estimaciones y anuncios que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emisién de este documento, los Administradores inicamente han considerado que
las Cédulas Hipotecarias no resultardn impagadas ni amortizadas anticipadamente antes de la
Fecha de Vencimiento Ordinario. Dichas asunciones se han formulado en base a gue los
activos del Fondo est4n inicamente integrados por Cédulas Hipotecarias.

Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. St como
consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en las cuentas anuales de ese periodo y de periodos
SUCESivos.

c) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademés de las cifras del
ejercicio 2010, las correspondientes al gjercicio anterior, por lo que, la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2009 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos y por consiguiente, no constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio
2009.

d) Agrupacion de partidas

En la confeccidon de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacidon de partidas
relativas al balance, cuenta de pérdidas v ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de
ingresos y gastos.

¢) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mas partidas del Balance.
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracién de Intermoney Titulizacién, S.G.F.T., S.A. ha considerado que
la gestion del Fondo continuard en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los
principios y criterios contables no tiene como propésito el determinar el valor del patrimonio
neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su
liguidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

) Gastos de constitucién en transicion

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

De acuerdo con la posibilidad incluida en la Norma Transitoria Segunda de la Circular
2/2009, estos gastos se amortizan linealmente en su periodo residual segin la normativa
anterior (diez periodos anuales).

d) Corriente y no corriente

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

-10-
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e} Activos financieros

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

. Préstamos y parfidas a cobrar

En esta categoria se clasificaran aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantfa determinada o determunable y no se
negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los derechos de crédito que dispone el Fondo en cada momento.

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccidn, que equivaldrd al valor
razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccidn que les sean
directamente atribuibles. :

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

Valoracion posterior

Los activos financieros incluldos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

1) Pasivos financieros

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

-11-
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CLASE 82

. Débitos y partidas y pagar

En esta categoria se clasifican, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, los bonos de
titulizacion emitidos por el Fondo.

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

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccion, que equivaldra
al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccioén que
les sean directamente atribuibles.

Se comsideran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aseguramiento de la emisidn, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del érgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisidn, los costes derivados de
la admision a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

Valoracién posterior

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

2) Intereses y gastos devengados no vencidos

En el epigrafe del activeo se incluye la periodificacién de los ingresos financieros derivados de
las Cédulas Hipotecarias, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que ain no
han sido cobrados.

Asimismo, dentro del epigrafe del activo se registra la diferencia entre el valor nominal de los
Bonos y el precio de suscripcién de los mismos. El importe a registrar inicialmente se
amortiza durante la vida del Fondo.

El epigrafe del pasivo se incluye la periodificacién de los costes financieros derivados de los
Bonos de Titulizacién que ain no han sido pagados calculados de acuerdo con el tipo de
interés efectivo.
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Asimismo, en dicho epigrafe de pasivo se registra la diferencia entre el valor nominal de las
Cédulas Hipotecarias y el precio de adquisicidn de las mismas. El importe registrado
inicialmente se amortiza durante la vida del Fondo.

h) Ajustes por periodificacién

Corresponden, principalmente, a la periodificacion realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcién de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacién con la administracion financiera y operativa del Fondo.

i) Impuesto sobre Sociedades

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

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante €l ejercicio 2010 y hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se ha
producido ningtin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO A INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades y posiciones del Fondo. No obstante, desde su
constitucion se estructura con elementos de cobertura especificos para los distintos riesgos.

La actividad del Fondo estd expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo
de interés y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los
instrumentos financieros que mantiene en su cartera.
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Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estdn
denominadas las masas patrimoniales.

o Riesgo de tipo de interés

El Fondo no presenta exposicion a riesgo de tipo de interés a la fecha de referencia de las
cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados a tipo de interés fijo.

® Riesgo de tipo de cambio.

El Fondo no presenta exposicién a riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las
cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos nominados en euros.

Riesgo de hquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

Dada la estructura financiera del Fondo la exposicidn a este riesgo se encuentra mitigada. Los
flujos de principal vy de intereses que se reciben de los activos se utilizan para atender los
compromisos en funcién de la cascada de pagos.

Adicionalmente, el Fondo cuenta con una Linea de Liquidez, contratada con Natixis, para
dotar al Fondo de recursos para el pago de los intereses de los Bonos en caso de impago de
las Cédulas Hipotecarias. Los términos de la linea se describen en el apartado V.3.1 del
Folleto.
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A continuacién se indica el desglose de los instrumentos financieros por plazos residuales de
vencimiento al 31 de diciembre de 2010 y 2009. Las fechas de vencimiento que se han
considerado para la construccién de la tabla adjunta son las fechas de vencimiento o
cancelacion contractual. Los importes que se han considerado son los flujos de fondos
contractuales sin descontar:

Ejercicig 2010 Miles de euros
. 2010
Vencimiento
10
Entre 1 Entre 3 Entre 6 Entre 1 determinado
Ala Hastal mesy3 imesesy mesesyl aficy 5 Mas de ¥ sin
vista Taes meses & meses afio wios 5 afics clasificar Total
Activo
Derechos de crédite - - - - 36713 1.475.000 - - 1.311.773
Efectivo ¥ ofros actives liquidos equivalentes - - - - - . - - -
Total - - - - 36773 1.475.000 - - 1.511.773
Pasivo
Obligaciones y otros valores negociables - - - - 36.600  1475.000 - - 1.511.690
- - - - 36,690 - - - 1.511.690
Gap - - - - 83 - - - 33
Gap acurnulade - - - - 83 83 &3 83 -
Ejercicio 2009 Miles de euros
2009
‘Yencimiento
RO
Entra 1 ¥nire 3 Entre 6 Entre 1 determinado
Ala Hastal mesy3 imesesy mesesyl aioy s Més de ¥ sin
vista mes THeses 6 meses afio afios 5 afios clasificar Total
Activo
Derechos de crédito - - - - 36773 1475000 - - 1.511.773
Efectivo y otros actives Hquides equivalentes - - - - - - - - -
Total - - - - 38773 1475000 - B 1.311.773
Pasivg
Obligaciones v otros valores negociables - - - - 36.690 1.475.000 - - 1.511,690
- B - - 36,650 - - - 1.511.650
Gap . - - - - 83 " - - 83
- - - - 83 43 83 83 -

Gap acumulado
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Riesgo de crédite

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones de cada uno de los emisores de las cinco cédulas hipotecarias nominativas
emitidas y que constituyen la cartera de derechos de crédito del Fondo. No obstante, dada la
estructura del Fondo recogida en el folleto de emisién, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en el mismo.

La linea de liquidez cubre el riesgo de liquidez.

El siguiente cuadro muestra la exposicidn total al riesgo de crédito al 31 de diciembre de
2010 y 2009:

Miles de euros
2010 2009

Perechos de crédito 1.511.773 1.511.773

Total Riesgo - L5YRYTS 15110773

6. GASTOS DE CONSTITUCION EN TRANSICION

El saldo de este epigrafc recoge los gastos de ernision de los Bonos, incluidas las comisiones
de entidades aseguradoras y colocadoras de los Bonos. Su movimiento durante los ejercicios
2010 y 2009 ha sido el sigutente:

Miles de euros

2010 2009
Saldo inicial 1.443 1.768
Adiciones - -
Amortizaciones (324) (324}
Redondeos _ 1
Saldo final _ LAl _ 1443
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7. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion del la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la
siguiente:

Miles de euros

2010
No corriente Corriente Total
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 1.475.000 - 1.475.000
Intereses v gastos devengados no vencidos - 36.773 36.773
1.475.000 36.773 1.511.773
Miles de ewros
2009
No corriente Corriente Tatal
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 1.475.000 - 1.475.000
Intereses y gastos devengados no vencidos - 36.773 36.773
1.475.000 36.773 1.511.773

7.1 Cédulas Hipotecarias

La cartera de activos estd compuesta por cinco Cédulas Hipotecarias nominativas, emitidas
singularmente por cada uno de los siguientes emisores:

Valor nominal
) de la emision
CEDULAS HIPOTECARIAS {miles de euros)
Caja Laboral Popular . 500.000
Banco de Valencia 400.000
Banca March 250.000
Caixa Penedés 175.000
Banco Espirito Santo (*) 150.000
1.475.000
(*} Tras la fusion por absorcién de Banco Espirito Sante, S.A. por su accionista tinico, 12 sociedad de

nacionalidad portuguesa, Banco Espirito Sante, 8.A. y simultanea cesién a una sucursal en Espafia, en
abril de 2007, ¥ se produjo la subrogacion de esta filtima de las obligaciones de aquella derivadas de la
Cédula Hipotecaria por ella emitida.
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Las Cédulas fueron emitidas por debajo de su valor nominal, al 98,993%, en la fecha de
constitucién del Fondo, y con vencimiento el 11 de junio de 2014, de conformidad con lo
dispuesto en la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de Regulacién del Mercado Hipotecario v el
Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, que la desarrolla.

El precio total de la cesion de las Cédulas Hipotecarias fue de 1.460.146.750 euros, que se
abono por la Sociedad Gestora, en nombre v por cuenta del Fondo, al cedente, en la fecha de
desembolso.

Las Cédulas Hipotecarias tienen un tipo de interés ordinario fijo del 4,51%, pagadero
anualmente.

Las Cédulas Hipotecarias se amortizarén en la fecha de vencimiento, el 11 de junio de 2014.

Tanto el cobro del principal como los intereses de las Cédulas Hipotecarias estdn, de acuerdo
con el articulo 12 de la Ley 2/1981 especialmente garantizados, sin necesidad de inseripeidn
registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier momento consten inscritas a favor de
los emisores, sin petjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de los mismos.

El movimiento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2010 y 2009 ha sido el
siguiente:

Miles de euros

2010
Saldo inicial Adiciones Amcrtizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 1.475.000 - - 1.475.000
intereses v gastos devengados no vencidos 36.773 66.522 (66.522) 36.773
1.511.773 66.522 {66.522) 1.511.773
Miles de euros
2009
Saldo micial Adiciones Amortizaciones Salde final
Derechos de credito
Cédulas hipotecarias 1.475.000 - - 1.475.000
Intereses y gastos devengados no vencidos 36,773 66.522 (66.522) 36.773
1.511.773 66.522 (66.522) 1.511.773
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El vencimiento de los derechos de crédito en cada uno de los cinco afios siguientes al 31 de
diciembre de 2010 y 2009 y ¢l resto hasta su vencimiento, es el siguiente:

Miles de euros
2010

2011 2012 2013 2014 20135 - 2020 Resto Total
Derechos de crédito
Cedulas hipotecarias - - - 1.475.000 - - 1.475.000
- Intereses y gastos devengados no vencidos 36.773 - - - 36.773
36.773 - - 1.475.000 - - 1.511.773
Mites de enros
2009
2010 2011 2012 2013 2014 2015 - 2020 Resto Total
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias - - - - 1.475.000 - - 1.475.000
Intereses y gastos devengados no
vencidos 36773 - - - - - - 36773
36.713 - - - 1,475,000 - - 1.511.973

Durante los ejercicios 2010 y 2009 se han devengado intereses de las Cédulas Hipotecarias
por importe de 66.522 miles de euros (2009: 66.522 miles de euros), de los que 36.773 miles
de euros (2009 36.773 miles de euros) quedan pendientes de vencimiento a 31 de diciembre
de 2010 y 31 de diciembre de 2009, estando registrados en el epigrafe “Derechos de crédito”
del activo del balance de situacién.

8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El Fondo a 31 de diciembre de 2010 mantiene una cuenta de tesoreria en Banco Popular
Espafiol, 8.A., que es el agente financiero del Fondo.

En la cuenta de tesorerfa se ingresan Jas cantidades que recibe la Sociedad Gestora por cuenta
del Fondo por los siguientes conceptos:

(1) los pagos de intereses de las Cédulas Hipotecarias;

(i)  las cantidades correspondientes al principal de las Cédulas Hipotecarias;
(i)  las disposiciones de la linea de liquidez;

(iv)  los rendimientos producidos por el saldo de la cuenta de tesoreria;

(v)  cualesquiera ofras cantidades ingresadas por el Fondo, derivadas de las Cédulas
Hipotecarias; y
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(vi) v el producto de la liquidacién, en su caso y cuando corresponda, de los activos del

Fondo.

De acuerdo con el contrato de agencia financiera, el agente financiero (Banco Popular
Espafiol, S.A.) garantiza, sobre los saldos de la cuenta de tesoreria, un tipo de interés que serd
igual al Euribor a un mes menos un margen del 0,15%. Los intereses se liquidarn el primer
dia habil del mes siguiente a la finalizacion del periodo de interés mensual de que se trate.

A fecha 31/12/2010 y 31/12/2009 la cuenta de tesorerfa presentaba un saldo de 498,26 euros

y de 112,18 euros respectivamente.

9. PASIVOS FINANCIEROS

La composicidn de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas

Intereses y gastos devengados no vencidos

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas

Intereses y gastos devengados no vencidos

Miles de euros

2010
No corriente  Corriente Total
1.475.000 - 1.475.000
- 36.690 36.690

1.475.000 36.690 1.511.690

Miles de euros

2009
No corriente  Corriente Total
1.475.000 - 1.475.000
- 36.690 36.690

1.475.000 36.690 1.511.690
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9.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre v representacion del Fondo y con cargo al mismo, procediod
en la fecha de constitucion del Fondo a la emision en un tnico tramo y serie de Bonos de
Titulizacién que tiene las siguientes caracteristicas:

Importe nominal de la emision 1.475.000.000 euros
Nimero de Bonos 14.750 bonos

Importe nominal vnitario 100.009 euros

Tipo de interés nominal 4,50 %

Periodicidad de pago de infereses Anual

Fechas de pago de intereses 11 de junio de cada afio
Fecha de inicio del devengo de intereses 11 de jupio de 2004
Fecha de amortizacién 11 de junio de 2014

El precio de reembolso para los Bonos serd de 100.000 euros por bono, equivalentes al 100%
de su valor nominal, pagadero de una sola vez en la fecha de vencimiento final.

El precio de suscripcion de los Bonos emitidos fue del 99,213% de su valor nominal, por un
importe de 1.463.392 miles de euros.

La fecha de vencimiento final y la fecha de amortizacion de los Bonos es la fecha del décimo
aniversario de la fecha de desembolso de tos Bonos o, si no fuera dia hébil, ¢l siguiente dia
habil.

Los Bonos estan representados por anotaciones en cuenta y estdn dados de alta en la Sociedad
de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensaciéon y Liquidacién de Valores, S.A.
(Tberclear) antiguo Servicio de Compensacion y Liquidacién de Valores.

Los Bonos se encuentran admitidos a cotizacion en el mercado AIAF.
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El movimiento de las obligaciones y los valores negociables durante los ejercicios 2010 y
2009 ha sido el siguiente:

Miles de euros

2010
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Obligaciones y otros valores negociables
" Series no subordinadas 1.475.600 - - 1.475.000
Intereses y gastos 36.69¢ {66.373) (66.373) 36.650
1.511.650 (66.375) (66.375) 1.511.65¢
Miles de euros
2009
Saldo inicjal Adiciones Amortizaciones Salde final
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 1.475.000 - - 1.475.000
Intereses y gastos 36.690 (66.375) (66.375) 36.6%0
1.511.690 (66.375} (66.375) 1.511.6%0

El vencimiento de las obligaciones y otros valores negociables en cada uno los cinco afios
siguientes al 31 de diciembre de 2010 y 2009 el resto hasta su vencimiento, es el siguiente:

Miles de euros
2010
2011 2012 2613 2014 2015 - 2020 Resta Total
Obligaciones v oiros valores nepociables
Series no subordinadas - - 1.475.000 - - 1475.000
Intereses y gastos devengados no vencidos 36.650 - - - - 36.690
36.690 - - 1.475.000 - - 1.511.690
Miles de euros
2009
2010 2011 N2 2013 2014 2015 - 2020 Rasto . Total
Obligaciones y otros velores negociables
Series no subordinadas - - CE - 1.475.000 - - 1475.000
Intereses v gastos devengados no N
vencidos 36.690 - - - - - - 36690
36.650 - - - 1.475.000 - - 1.511.6%0

Durante los afios 2010 y 2009 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion por
importe de 66.375 miles de euros (2009: 66.375 miles de euros), de los que 36.690 miles de
euros (2009: 36.690 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de
diciembre de 2010 y 2009, estando registrados en el epigrafe “Obligaciones vy otros valores
negociables” del balance de situacion.
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9.2  Contrato de linea de liquidez

En la fecha de constitucidn, 7 de junio de 2004, el Fondo firmoé un contrato de linea de
liquidez con Ixis Corporate & Investment Bank por un importe méximo disponible de
82.088.765 euros.

Conforme a los acuerdos adoptados con fecha 28 de septiembre de 2007 que entraron en
vigor con fecha 1 de enero de 2008, la entidad IXIS CIB se ha fusionado con su compafifa
matriz Natixis, S.A. Como consecuencia de dicha fusion IXIS CIB desaparece y Natixis pasa
a asumir tedos los derechos y obligaciones que correspondian a IXIS CIB en virtud de la
documentacion contractual de IM Cédulas 2, F.T.A.

Los saldos dispuestos con cargo a la linea de liquidez y pendientes de reembolso devengardn
diariamente a favor del acreditante un interés igual al tipo de interés de demora de las
Cédulas Hipotecarias, salvo que la disposicion se haya depositado en la Cuenta de Tesoreria,
en cuyo caso la remuneracion de ésta Gltima sera la de la Linea de Liquidez.

La linea de liquidez se destina a los pagos que deba hacer frente el Fondo, en una
determinada fecha de pago, cuando no existan suficientes recursos disponibles debido al
impago por parte de los emisores de los intereses de las Cédulas Hipotecarias en la fecha
correspondiente, y podra ser aplicada al pago de los gastos extraordinarios del Fondo hasta un
méximo de 5.500 miles de euros.

Los importes dispuestos con cargo a la linea de liquidez se reembolsardn por el Fondo a
Natixis, S.A., el mismo dia en que el Fondo reciba de los emisores el importe de intereses de
las Cédulas Hipotecarias que quedd. impagado en su momento.

Ni al 31 de diciembre de 2010 ni al 31 de diciembre de 2009 se ha devengado coste
financiero por la linea de liquidez.
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10.  SITUACION FISCAL

Fl resultado econdémico del ejercicio es cero y coincide con la basc imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

Al amparo del articulo 57 q) del RD 2717/1998 de 18 de diciembre, el Fondo tiene la
obligacion de retener por interés a los bonistas las cantidades que en cada momento
determine la regulacién vigente. Dado que los bonos se encuentran representados en
anotaciones en cuenta y son negociables en un mercado secundario oficial, el importe de
dicha retencidn podra ser devuelto al bonista en el caso de que éste acredite los requisitos
determninados normativamente.

Segiin las disposiciones legales vigentes las liguidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcidn de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccidn los impuestos de los cuatro dltimos ejercicios a los que
esta sujeta su actividad. En opinién de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

11.  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccidn v mejora del medio ambiente.

Los honorarios correspondientes a la anditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2010 han
sido 3 miles de euros (2009: 3 miles de euros).
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12.  HECHOS POSTERIORES

El 10 de marzo de 2011, se produce una bajada de calificacién de los Bonos por parte de
Fitch Ratings Espafia, S.A. de AAA sf a AA sf.

Aparte de lo comentado en el parrafo anterior, a la fecha de formulacion de estas cuentas
anuales no ha ocurrido ningin hecho que afecte o modifique significativamente la

informacion contenida en 1as cuentas anuales.
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CLASE 8

IM CEDULAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010,

1. EL FONDO DE TITULIZACION. ANTECEDENTES

IM CEDULAS 2 Fondo de Titulizacién de Activos, en adelante el “Fondo™, se constituy6
mediante escritura publica el 7 de junio de 2004, por InterMoney Titulizacion, Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacidn, S.A., ante el notario de Madrid D. Antonio Huerta Trélez,
con el ntimero de protocolo 1.613/2004, agrupando cinco Cédulas Hipotecanas emitidas por
Caja Laboral Popular, Banco de Valencia, Banca March, Caixa Penedés y Banco Espirito
Santo.

Asimismo, con fecha 7 de junio de 2004, se procedié a la emision de los Bonos de
Titulizacion por un importe nominal de 1.475.000.000 €, constituida por 14.750 Bonos en
una sola clase, representados mediante anotaciones en cuenta de 100.000 € nominales cada
uno. En la Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonos emitidos disponian de una calificacion
definitiva de Aaa v AAA por parte de Moody’s Investors Espafia, S.A. y Fitch Ratings
Espafia, S.A. respectivamente. Con fecha 18 de diciembre de 2009, Moody’s Investors
Service rebajé la calificacién crediticia de los Bonos emitidos por el Fondo de “Aaa” a
“Aal”.

La verificacion e inscripcién en.los registros oficiales por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores del Folleto de Emisién, tuvo lugar con fecha 3 de junio de 2004.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica. En el
momento de su constitucién, el Fondo esta integrado en cuanto a su activo por cinco Cédulas
Hipotecarias nominativas y en cuanto a su pasivo, por los Bonos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

Los Bonos se amortizaran en un solo pago en la Fecha de Vencimiento Final (11 de junio de
2014).
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La constitucion del Fondo y la emisién de los Bonos se realiza al amparo del Rea] Decreto
926/1998 de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizacién de Activos y las
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién y disposiciones que lo desarrollen, la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y
sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, y en la ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, en lo referente a su supervisidn, inspeccidn, sancién y en todo aquello que resulte de
aplicacién y en las demds disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento
que resulten de aplicacion.

Los Fondos de Titulizacion de Activos estan 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 la transmision, reembolso o amortizacidén de los mismos tendrdn la
consideracién de rendimientos de capital mobiliario v podrén estar sujetos a retencién de
acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables.

InterMoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A., con domicilio
social en Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885, estd inscrita en el
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores con ¢l mimerc 10. InterMoney Titulizacidn tiene a su cargo la
administracion y representacion legal del Fondo.

El presente informe de gestién corresponde al ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2010, y se emite al objeto de cumplir las obligaciones de publicidad y verificacidn de la
informacién contenida en la Escritura de Constitucion del Fondo. En el presente informe de
gestion se recoge la evolucion de las cifras mds relevantes relativas al comportamiento de los
activos (Cédulas Hipotecartas) y de los pasivos del Fondo.

2. SITUACION ACTUAL DEL FONDO

2.1. Principales datos del active

El activo del Fondo estd compuesto por un conjunto de Cédulas Hipotecarias emitidas por
diversas entidades financieras que fueron adquiridas por el Cedente en la Fecha de
Constitucion y cedidas el Fondo de Titulizacién de forma simultanea.
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La siguiente tabla muestra el detalle del importe a 31 de diciembre de 2010 de las Cédulas
Hipotecarias agrupadas en el activo del Fondo y sus correspondientes emisores:

Caja Laboral Popular 560.000.000 33,90%
Banco de Valencia 460.000.000 27,12%
Banca March 250.000.000 16,95%
Caixa Penedés 175.000.000 11,86%
Bunco Espirto Santo 150.000.000 10,17%
TOTAL 1.475.680.000 108,00%

Las Cédulas Hipotecarias fueron emitidas el 7 de junio de 2004 por un plazo de 10 afios bajo
un modelo de amortizacion a vencimiento.

Por lo tanto, a 31 de diciembre de 2010 ¢l saldo vivo de estas Cédulas Hipotecarias es
exactamente el mismo que a la Fecha de Constitucion del Fondo.

El vencimiento final de las Cédulas Hipotecarias es el 11 de junio de 2014.

2.2.  Principales datos del pasivo

Para financiar la adquisicidon de las Cédulas Hipotecarias, el Fondo emitid Bonos de
Titulizacién por importe de 1.475.000.000 euros.

Estos Bonos se emitieron bajo una tinica serie con un vencimiento idéntico al de las Cédulas
Hipotecarias agrupadas en el Fondo, es decir el 11 de junio de 2014,

Los Bonos devengan y pagan un cupén fijo anuval del 4,50%. La fecha de pago de cada cupén
anual es el 11 de junio de cada ejercicio o dia habil posterior.

Salde inicial (31/12/2009) 1.475.000.000
Saldo actual (31/12/2010) 1.475.000.000
Cupdn vigente 4,50%
Diferencial FIIG
Tipo de referencia NiA
Fecha proxima revisién N/A
Frecuencia de pagoe Anual
Calificacién inicial AAA[ Aaa
Calificacién actual AAA T Aal
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3. PRINCIPALES RIESGOS E INCERTIDUMBRES

3.1. Riesgos vinculados 2 la cartera de activos

Morosidad e impago

Durante 2010 no sea producido ninguin retraso de pago en el pago de intereses
correspondientes al gjercicio.

Riesgos de liguidez

Ante potenciales retrasos en el pago de los intereses de las Cédulas Hipotecarias y para hacer
frente al pago potenciales gastos extraordinarios, el Fondo contratd una linea de liquidez por
un importe de 82.088.765 euros que es equivalente a 5,57% del importe inicial de la emisidn.

A 31 de diciembre de 2010 el saldo disponible de la linea de liquidez era de 82.088.765
euros. El funcionamiento de la linea de liquidez se detalla en ¢l capitulo V.3.1 del Folleto.

Dicha linea de liquidez fue contratada hasta el vencimiento final del Fondo y su proveedor es
Natixis.

Durante 2010, no ha sido necesario realizar ninguna disposicion de la linea de liquidez
contratada por el Fondo.

Rieseos relacionados con las garantias; cartera de respaldo de las Cédulas Hipotecarias.

Cada una de las Cédulas Hipotecarias esta respaldada por toda la cartera hipotecaria de cada
una de las entidades que la emite.

Por otro lado, la Ley del Mercado Hipotecario (Ley 2/81 de 25 de marzo, en su redaccién
actual, modificada por la Ley 41/2007 de 7 de diciembre) marca el maximo importe de
cedulas que puede emitir una entidad financiera en funcion de las caracterfsticas de su cartera.
De este modo, la legislacién actual fija como limite que no se puede emitir mas del 80% del
total de la cartera elegible.

Se entiende por cartera elegible aquella que cumple con los criterios establecidos por la
regulacidn actual:

- Ser primera hipoteca, es decir, que el bien hipotecado no tenga con cargas previas.
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- Tener un LTV igual o inferior al 80% en el momento de la concesidon en caso de
tratarse de préstarnos hipotecarios para adquisicidn de vivienda y del 60% para el
resto de préstamos hipotecarios

- Contar con un seguro de cobertura de riesgos.

Bajo " este modelo, como minimo, cualquier emisidn de cédulas tiene una
sobrecolateralizacion del 125%, resultado de dividir el 100% de la cartera por el limite legal
establecido del 80%.

A 31 de diciembre de 2010, todos los emisores de las Cédulas Hipotecarias agrupadas en el
Fondo cumplian el limite legal de emision establecido.

i

Caja Laboral Popular 7.396.422.311 4.725,060.600 156,54% 125,00%
Banco de Valencia 5.569.000.161 3.350.000.000 166,24% 125,60%
Banca March 2.878.870.452 1.675.000.000 171,87% 125,00%
Caixa Penedés 8.313.090.503 5.309.050.000 156,58% 125,00%
Banco Espirito Santo 470.174.46% 303.000.000 154,16% 125.00%

* El nivel de emision es el resuitado de dividir la cartera elegible por el total emitido

#* E] limite legal de emisién supose como minimo un cobertura del 125%.

Los niveles de sobrecolateralizacion que presentaban los distintos emisores cuyas Cédulas
Hipotecarias se agrupan en el Fondo eran a 31 de diciembre de 2010 los siguientes:

_ CEDULAS e cck
Caja Laboral Popular 201012 12.136.891.954 500.000.000  4.225.000.000  4.725.000.000  256,87%
Banco de Valencia 201012 7.968.483.801 400.000.000  2.950.000.000 3350000000  237,87%
Banca March 201012 4.402.389.203 250.000.000 1425000000  1.675.000.000  262,86%
Caixa Penedés 201012 12.135.344.237 175.000.000  5.134.050.000  5309.050.000  228,38%
Banco Espirito Santo 201012 1.542.702.159 150,000,000 155.000.000 305.000.000 __ 505,80%

En base a lo establecido en la legislacién hipotecaria vigente, el titular de una cédula
hipotecaria es considerado acreedor privilegiado. En este sentido, en el caso de insolvencia
del emisor de la cédula e impago de esta, el tenedor de la cédula tendré derecho preferente a
los recursos generados por toda la cartera hipotecaria del emisor.

Todas las cédulas emitidas por un mismo emisor tienen el mismo grado de preferencia de
pago.
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3.2. Riesgos vinculados a los tipos de interés
Los Bonos de Titulizacion emitidos por el Fondo devengan un cupdn anual fijo del 4,50%.
Por su parte, las Cédulas Hipotecarias han sido ernitidas con un cupdn anual fijo del 4,51%.

En este sentido no existe ningin riesgo de tipos de interés puesto que tanto el active como el
pasivo del Fondo se encuentran referenciados a un tipo fijo.

3.3. Riesgo de coptrapartida

La principal contrapartida en operaciones financieras contratadas por el Fondo es el
proveedor de la linea de liquidez. A 31 de diciembre de 2010 se mantiene como proveedor de
dicha linea a Natixis, entidad con Ia que se contraté en la Fecha de Constitucion.

A clerre del presente ejercicio, Natixis cumplia con todos los requisitos de calificacion
establecidos por las agencias de calificacion para poder ser contrapartida de la linea de
liquidez contratada por ¢l Fondo.

La Sociedad Gestora en nombre v representacion del Fondo ha contratado también los
servicios de un agente financiero que se encarga de la gestion de la cuenta de tesoreria del
Fondo y de la ejecucion de las 6rdenes de pago. El agente financiero del Fondo es Banco
Popular, entidad financiera que cumplia con todos los requisitos de calificacidén establecidos
por las agencias de calificacion para poder realizar las funciones establecidas en la
documentacion contractual del Fondo.

3.4. Otros riesgos

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

4. EVOLUCION DEL FONDO EN EL EJERCICIO 2010

4.1. Amortizacion anticipada

No se ha producido ninguna amortizacién anticipada ni total ni parcial de ninguno de los
activos que se agrupan en ¢l Fondo.
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42. Morosidad

Durante 2010 no se ha producido ninglin retraso en el pago de los intereses que devengan las
Cédulas Hipotecarias.

43. TRentabilidad de los activos

Durante el ejercicio 2010, las cedulas hipotecarias han devengado y pagado un tipo de interés
de 4,51%.

4.4. Bonos de titulizacién: pagos realizades, importes pendientes y tipos de interés
vigentes.

La siguiente tabla muestra los pagos realizados durante el presente gjercicio en concepto de
principal e intereses de los bonos.

Total 1.475.000.000 1.475.000.000 66.375.000 4.50%

4.5. Importes pendientes de pago det Fondo

A 31 de diciembre de 2010 no ha quedado ninglin importe pendiente de pago.

4.6.  Acciones realizadas por Ias Agencias de Calificacién durante el ejercicic

No se ha producido ningtn hecho relevante por parte de las Agencias de Calificacion durante
el gjercicio.

4.7. Estimacién de flujos de la cartera

La siguiente tabla recoge la estimacién de los flyjos financieros que generaran las cédulas
hipotecarias agrupadas en el Fondo durante el resto de la vida del mismo si no se produce
ninguna amortizacién anticipada ni se impaga ninguna cédula hipotecaria.

66.522.500,06

1.475.000.000 66.522.500,00
2012 1.475.600.000 0 66.522.500,00 66.522.500,00
2013 1.475.000.000 @ 66.522.500,00 66.522.500,00
2014 Y 1.475.000.000 ) 66.522.500,00 1.541.522.500,00
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5. RIESGOS Y MECANISMOS DE COBERTURA: INFORMACION DE
MEJORAS DE CREDITO Y TRIGGERS

5.1. Principales riesgos de la cartera

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior el principal riesgo del Fondo se centra en
el impago por parte de los emisores de las cédulas. Este riesgo se ve mitigado por la calidad
de la garantfa que respalda a cada cédula hipotecaria (la cartera hipotecaria total de cada
emisor para su correspondiente cédula hipotecaria) asi como la posicién como acreedor
privilegiado en caso de quiebra del emisor.

5.2.  Evolucién de las mejoras créditc durante el ejercicio. Situacién a cierre
comparada con situacién inicial.

El Fondo no cuenta con mejoras de crédito en sentido estricto. Ello no obstante es necesario
destacar dos elementos esenciales y de garantia con que cuenta el Fondo:

1. La Linea de Liquidez que constituye un clemento de mejora que cubrirfa el pago
puntual de intereses de los Bonos en caso de impago de una Cédula Hipotecaria.
Dicha Linea de Liquidez no ha sido utilizada en el ejercicio 2010.

Su saldo disponible se sittia a 31 de diciembre de 2010 en 82.088.765 euros.

2. En segundo lugar, es necesario destacar también el nivel de sobrecolateralizacion que
goza cada una de las Cédulas Hipotecarias agrupadas en el Fondo.

La siguiente tabla muestra los niveles de sobrecolateralizacion a cierre del presente ejercicio
comparada con el ejercicio anterior:

Caja Laboral Popular 282,12% 256,87%
Banco de Valencia 286,32% 237.87%
Banca March 258,42% 262,86%
Caixa Pencdés 245.37% 228,58%
Bance Espirito Santo 533,64% 505,30%

5.3. Triggers del Fondo.

No se ha producido ninguna situacidén que haya provocado actuacién adicional por parte de la
Sociedad Gestora.
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o. PERSPECTIVAS DEL FONDO

6.1. Flujos de los bonos.

La siguiente tabla recoge la estimacion de los flyjos de caja de los Bonos hasta el
Vencimiento Final del Fondo, suponiendo que ninguna Cédula Hipotecaria amortice
anticipadamente y que ninguna impage ni principal ni intereses.

2011 1.475.000.000 0 66.375.0060,00 66.375.000,00

2012 1.475.000.000 0 66.375.000,00 66.375.000,00
2013 1.475.000.000 0 $6.375.000,00 66.375.000,00
2014 0 1.475.000.000 £6.375.000,00 1,541.375.000,00

6.2. Liquidacién anticipada

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolucién similar del Fondo
a la del presente ejercicio durante el proximo ejercicio no se producird un suceso de
liquidacién anticipada en los términos recogidos en el apartado 4.4. del Documento de
Registro de Folleto de emisidn.

Bajo el supuesto de continuidad del Fondo el vencimiento final del mismo seré el 11 de junio
de 2014.

No obstante lo anterior, no existe garantia de que no se pueda producir alguno de los
supuestos de liquidacion anticipada que se recogen en el Folleto de emision durante el

Proximo ejerciclo.

6.3.  Hechos posteriores al cierre.

El 10 de marzo de 2011, se produce una bajada de calificacion de los Bonos por parte de
Fitch Ratings Espafia, S.A. de AAA sf a AA sf.

6.4. [Estados Financieros adjuntos.

Se incluye como anexo de este informe de gestion el estado financiero pablico S.05.5.
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/—MLEMBROS DEL CONSEJ OG II?:ET%DRI\XINISTRACION DE LA SOCIEDAD

n[—).._JosFm;n.ig‘Trujillo del Valle D*.Beairiz Senis Gilmartin
/
/
D?* Carmen Barrenechea Fernandez D. Rafael Bunzl Csonka

D. Iiiigo Trincado Boville

Diligencia que levanta el Secretario, D?. Beatriz Senis Gilmartin, para hacer constar que tras
la aprobacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de IM CEDULAS 2, FONDO
DE TITULIZACION DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre
de 2010, por los miembros del Consejo de Administracion de Intermoney Titulizacion,
S.G.F.T., S.A. en su reunién del 18 de marzo de 2011, sus miembros han procedido a
suscribir el presente Documento que se compone de 78 hojas de papel timbrado
encuadernadas y numeradas correlativamente del OK6820079 al OK6820155, ambos
inclusive, estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en
esta tltima hoja del presente numerada OK2117500, de lo que doy fe.

Madrid, 18 de marzo de 2011

/ﬁ‘*. Beatriz Senis Gilmartin
Secretario del Consejo





