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INFORMS DE AUDITORIA DE CUENIAS ANUALES

Al Consgjo de AdministraciOn de Interinoney TitulizaciOn, Sociedad Gestora de Fondos de
TitulizaciOn,

Hemos audit ado las cuentas anuales de IM Banco Popular MBS 2, Fondo de Tit ulizaciOn de Activos,
que comprenden el balance de situation al 31 de diciembre de 201i, |a cuenta dc perdidas y ganancias,
el cstado de flujos de cfectivo, €l estado de ingresos y gastos reconocidosy lamcmoria
correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha. Los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo son responsables de la fonnulaciOn de | as cuentas anual es del Fondo, de acuerdo
con el marco normativo de informaciOn financiers aplicable al Fondo (que se identificaen la Nota 2 de
la memoria adjunta) y, en particular, con los principiosy criterios contables contenidos en el mismo.
Nuestra responsabilidad es expresar 1111a opiniOn sobre | as cicadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en €l trabajo realizado de acuerdo con la norrnativa reguladora de la actividad dc auditoria de
cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante la realizaciOn de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaltraciOn de si su presentaciOn, los principios y
criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con €l marco normativo
de infonnaciOn financiera que resulta de aplicaciOn.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del gjercicio 2011 adjuntas expresar, en todos |os aspectos
significativos, laimagen fiel del patrimonio y de la situation financiers de IM Banco Popular MBS 2,
Fondo de TitulizaciOn de Activos, al 31 de diciembre de 2011, asi corm de |os resultados de sus
operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al gjercicio anual terminado en dicha fecha,
de couformidad con el marco normativo de informaciem financiera que resulta de aplicaciOn y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestiOn adjunto del gjercicio 2011 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situation del Fondo, la evoluciOn de sus
negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las enemas anuales. Hemos vcrificado
que lainformaciOn contable que conticnc el citado informe de gestiOn concuerda con la de las cuentas
anuales del gjercicio 2011. Nuestro trabajo comp auditores sc limita ala verificaciem del informe de
gestiOn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informaciOn

d istinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fonda.

PricewaterhouseCoopers Au SL.

Paloma Gaspar Marzo
Socio Auditor de Cuentas

20 de abril de 2012

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de |a Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espana
Tel.: +34 915 684 400 [ +34 902 021111, Far: +34 913 083 566, www.pwe.conVes

Ft M. Macirld, bola 87250-1, folio /5, tomb 9287, libto 8.054, sacciOri
Inscniaen el R.O.A.O con el olmero 00212 - CIF: 0-79 031290
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IM BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCES DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

(Expresados en miles de euros)

ACTIVO

Nota

A) ACTIVO NO CORRIENTE

Activos financieros alargo plaza
Valores representativos de deuda
Derechos de Credito
Certificados de TransmisiOn de Hipoteca
Activos dudosos
Correcciones de valor par deterioro de activos(-)
Derivados
Otros activos financieros

Activos por Impuesto diferido

Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
Activos no corrientes mantenidos para layenta

Activos financieros a corto plazo

Deudores y otras cuentas a cobrar

Valores representativos de deuda

Derechos de Credito
Certificados de TransmisiOn de Hipoteca
Otros
Activos dudosos
Correcciones de valor par deterioro de activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados

Derivados

Otros activos financieros

Ajustes por periodificaciones

Efectivo y otros activos fiquidos equivaientes
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

77 809

v oaiua

117 871

59 202

100133

59 202

100 133

669 157

749 229
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M BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCES DE SITUACION A 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)
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IM BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE T1TULIZACION DE ACTIVOS

CUENTASDE PERDIDASY GANANCIAS CORRESPONDIENTESAL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y EL PERIODO COMPRENDIDO ENTRE EL 10 DE
MARZOY EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

(Expresadas en miles de euros)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota

Intereses y rendimientos asimilados 12
Derechos de Credito
Otros activos financieros

Intereses y cargas asimitadas 13
Obligacionesy otros valores negociables

Deudas con entidades de credit®

Otros pasivosfinancieros

Resultado de cobertura de flujos de efectivo (neto) 14

A) MARGEN DE INTERESES o ooy - Uy

Resultado de opera clones financieras (neto) -
Diferencias de cambio (neto)
Otros ingresos de explotaciOn

Otros gastos de explotacifin 15 [
Servicios exterlores
Tributos
Otros gastos de gestiOn corriente |
ComisiOn de sociedad gestora
ComisiOn administrador
ComisiOn del agente financiero/pagos
Comisien variable — resultados realizados
Otros gastos

Deterioro de activos financieros (neto) 6 |
Deterioro neto de Derechos de Credito (-)

\— - N s

Dotaciones a provisiones (nob))
Ganancias (perdidas) en la baja de activos no corrientes en yenta

Repercusien de otras pardidas (ganancias) 16 51 379

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios 17

RESULTADO DEL PERIOD()
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IM BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y EL PERIOD() COMPRENDIDO ENTRE EL 10 DE
MARZOY EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

(Expresados en miles de euros)




0K8043067

TRrS_C NTIMOS
(o]

CLASE

IM BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y EL PERIOD() COMPRENDIDO ENTRE EL
10 DE MARZO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

(Expresados en miles de euros)

2011 2010
1 Activos financieros disponibles para la yenta
Ganancias (perdidas) por valoracien
Importe bruto de as ganancias (perdidas) por valoracien
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el period®
Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles
para la yenta
2 Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias (perdidas) por valoraciOn (22 242) 904
Importe brute de las ganancias (perdidas) per valoraciOn (22 242) 904
Efecto fiscal _—
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias 4559 5277
Otras reclasificaciones -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 17 683 (6181)

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3 Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos
directamente en el balance en el period®
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracien
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de perdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos per otros ingresoslganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)
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IM BANCO POPULAR MBS 2, FON DO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO A 31 DE
DICIEMBRE DE 2011 Y EL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 10 DE MARZO Y EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2010

(Expresada en miles de euros)

1. Reseria del tondo

IM BANCO POPULAR MBS 2, Fondo de Titulizacien de Activos (en adelante, el Fondo) se
constituyei el 10 de marzo de 2010, al amparo de lo previsto en la legislation espafiola, y en
concreto de acuerdo con el regimen general previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo
y disposiciones que lo desarrollen, la Ley 19/1992, de 7 de Julio, sobre Regimen de Sociedades y
Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de TitulizaciOn Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacien, la Ley 311994, de 14 de
abril, por la que se adapta la legislation espariola en materia de entidades de Credit® a la
Segunda Directive de Coordination Bancaria y se introducer otras modificaciones relatives al
sisterna financier®, la Ley 44/2002, en la Ley 24/1988, de 28 de Julio, del Mercado de Valores, en
lo referente a su supervision, inspection, sander' y en todo aquello que resulte de aplicacion y las
dernas disposiciones legales y reglamentarias en vigor €n cada momento que resulten de
aplicacien. La verification y registro del Folleto del Fondo en la C.N.M.V. se realize con fecha 9 de
marzo de 2010.

La actividad del Fondo consiste en la adquisicien de un conjunto de Certificados de
Transmisien de Hipoteca respaldados por Prestarnos Hipotecarios del Cedente concedidos a
personas fisicas, y en la emisien de Bonos de titulizacien de Activos por un importe initial de
685.000 miles de euros (Note 10). La adquisicien de los activos y el desembolso de los Bonos de
Titulizacien se produjeron el 10 y 16 de marzo de 2010, respectivamente.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por InterMoney Titulizacien, Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacien, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La gestien y
administration de los activos corresponde al Cedente (Banco Popular) en su calidad de
administrador de los mismos, sin asumir ninguna responsabilidad por el impago de dichos
prestamos, obteniendo por dicha gestien una Comisien de Administration.

Los gastos de constitution del Fondo, ban sido satisfechos, por la Sociedad Gestora, en nombre y
representation del Fondo, con cargo a un Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales, concedido
por el Cedente (Note 10).

2. Bases de presentation de las Cuentas Anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situation, la Cuenta de Perdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y la Memoria, de la que

forman parte los estados financieros pUblicos 5.05.01, S.05.02, S.05.03, S.05.04, S.05.05 vy el
apartado correspondiente a las notes explicativas del Estado S.06, adjuntos en el Anexo |.
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Las Cuentas Anuales, la informaciOn pOblica periOdica y los estados reservados de informaciOn
estadistica se han redactado con claridad, mostrando la imagen fiel de la situaciOn financiera,
flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con los requisites establecidos en
la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la ComisiOn Nacional de Mercado de Valores, sobre
normas contables, Cuentas Anuales, estados financieros pOblicos y estados reservados de
informaciOn estadistica de los Fondos de TitulizaciOn y las modificaciones incorporadas a este
mediante la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la ComisiOn Nacional de Mercado de Valores.

b) Principios contables no obligatorios

En la preparaciOn de las presentes Cuentas Anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora
no han utilizado ningUn principio contable no obligatorio.

c) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre
de 2010 no se ha producido ningOn error quo tenga efecto significativo ni en los resultados del alio
ni en el balance.

d) Aspectos criticos de la valoraciOn y estimaciOn de la incertidumbre

La preparaciOn de las Cuentas Anuales exige el use par parte de la Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y juicios en relaciOn con el future que se evalCian continuamente y se basan en la
experiencia histbrica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creep
razonables bajo las circunstancias.

La informaciOn incluida en as presentes Cuentas Anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Gestora. En las presentes Cuentas Anuales se han utilizado, en
Su caso, estimaciones para la valoracian de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
connpromisos que han sido realizadas por la Alta DirecciOn de la Sociedad Gestora y ratificadas
por sus Administradores sigulendo los criterios establecidos en la Circular 2/2009 de la C.N.M.V. y
las modificaciones incorporadas a esta en la Circular 4/2010 de 14 de octubre, de la ComisiOn
Nacional del Mercado de Valores.

Dado que estas estimaciones se han realized® de acuerdo con la mejor informaciOn disponible a
31 de diciembre de 2011 sobre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que puedan
tenor [ugar en el futuro obliguen a modificarlas en cualquier sentido en los prOximos ejercicios.
Dicha madificaciOn se realizara, en su caso, de forma prospective, reconociendo los efectos del
cambio de estimaciOn en la correspondiente cuenta de perdidas y ganancias,

e) CornparaciOn de la informacion

Durante el ejercicio 2010 entrO en vigor la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la ComisiOn
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.N.M.V.), per la que se modific6 la Circular
2/2009, de 25 marzo, sabre normas contables, Cuentas Anuales, estados financieros pOblicos y
estados reservados de informaciOn estadistica de los Fondos de TitulizaciOn.
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Como consecuencia de los cambios en la clasificaciOn de ciertos epigrafes incluidos en dicha
Circular, el resultado neto de los ingresos y gastos devengados por el cantata de permute
financiera de intereses, se incluye en el nuevo epigrafe de le cuenta de perdidas y ganancias de
"Resulted® de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)", procediendo a efectuar la
reclasificaciOn indicada a continuaci6n, par importe de 5.277 miles de euros (Nota 14), en la
cuenta de perdidas y ganancias que se incluya en las Cuentas Anuales del ejercicio comprendido
entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010, correspondiendo dicho importe a la perdida
obtenida en el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 par las

citada operative. Esta reclasificaciOn no afecta al resultado del ejercicio comprendido entre el 10
de marzo y el 31 de diciembre de 2010 reflejado en la cuenta de perdidas y ganancias, asi coma
tampoco afecta al epigrafe "Margen de interesn de dicha cuenta de perdidas y ganancias, tat y
como se muestra a continuacion:

Miles de euros

Cuentas Anuales
formuladas en Saida
2010 ReclasificaciOn reclasificado

Intereses y cargas asimilad as 5277 (5 277)

Resulted® de operaciones de cobertura

de flujos de efectivo (neto) 5 277 5 277
MARGEN DE INTERESES 4 500 4 500

Asimismo, y coma consecuencia de los cambios en la clasificaciOn de ciertos epigrafes incluidos
en dicha Circular se han reclasiticado determinadas particles en el balance de situacidn las cuales
se detallan a continuacion:

(a) Se procede a reclasificar el importe de "Derechos de Credito — Otros" para der mayor
desglose sobre los intereses devengados, identificando en un nuevo epigrafe los intereses
vencidos e impagados. Este panto no tiene efecto sabre el total de activo y pasivo del
ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010.

(b) Se procede a minorar importes de "Activos dudosos" y de "Acreedores y otras cuentas a
pager" coma mejora de la calidad de las Cuentas Anuales segiin lo expresado por la
C.N.M.V., por lo que el total de activos y pasivos del Fondo para el ejercicio comprendido
entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 se ven reducidos por el importe de la
cuantia reclasificada.




0K8043071

"CL ASE B. o

El efecto en el balance de situacien de estas reclasificaciones quedarla de la siguiente forma:

En consecuencia, los dates mostrados en estas Cuentas Anuales correspondientes a la cuenta de
perdidas y ganancias y al balance del ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de
diciembre de 2010 difieren en dicho importe, de los mostrados en las Cuentas Anuales del
ejercicio anterior.

Los Administradores de is Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en las presentes Cuentas Anuales, adernas de las cifras del ejercicio
2011, las correspondientes al ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de
2010, que tueron preparadas recogiendo los enter’los de la Circular 2/2009 de C.N.M.V.

3. Criterles contables

Los principles contables y normas de valoracien mas significativos utilizados por la Sociedad
Gestora en la elaboracien de las Cuentas Anuales del Fondo han sido los siguientes:

31 Principle del devengo

Las presentes Cuentas Anuales, salvo, en su caso, en lo relacionado con los Estados de flujos de
efectivo, se han elaborado en funcien de la corriente real de bienes y servicios, con independencia
de le fecha de su page o de su cobro.

3.2  Otros principios generates

Las Cuentas Anuales se han elaborado de acuerdo con el enfoque de coste histerico, aunque

modificado per la revalorizacien, en su caso, de actives financieros disponibles pare is yenta 'y
activos y pasivos financieros (incluidos derivados) a valor razonable.
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3.3 Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funciOn de su periodo de devengo con
independencia de cuando se produce su cobra o page.

3.4  Gastos de constituciéon

Son folios aquelios costes en as que incurre el Fonda, por su constitucién, por la adquisicién de
sus actives y por la ernisiOn de sus pasivos financieros.

De acuerdo con la Circular 2/2009 de la estos gastos se llevaran contra la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en el que se producer.

3.5 Activos financieros

Los actives financieros se clasifican en el balance de situation de acuerdo con los siguientes
trite rips:

Prestamos y partidas a cobrar que incluye los actives fnancieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobras son de mantra determinada [
determinable y no se negocian en un mercado active. No se incluiran aquellos actives
financieros pare los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda la
inversion inicial, par circunstancias diferentes al deterioro crediticio. Se incluiran en
esta categorla los Derechos de Credit® de que disponga el Fondo en cada momento.

Los actives financieros se valoraren inicialmente, en general, par su valor razonable.

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento y los prestarnos y partidas a cobrar se valoraran
posteriormente por su caste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en is cuenta
de perdidas y ganancias, aplicando el meted® del tipo de interes efectivo.

Por caste amertizado se entiende el caste de adquisicien de un active financiero corregido por los
reembolsos de principal y is parte imputada en la cuenta de perdidas y ganancias, mediante la
utilizacien del metodo del tipo de interes efectivo, de la diferencia entre el caste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reducciOn de valor por
deterioro reconocida idirectemente coma una disminuciOn del impede del active o mediante una
cuenta correctors de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registrars aquellas veriaciones que se produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.

El tipo de interes efectivo es el tipo de actualizaciOn que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimad Us a la largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiclones contractuales, tal como opciones de amortizaciOn
anticipada, pero sin cansiderar perdidas por riesgo de cradtto futures. Para los instrumentos
financiers a tipo de interes fijo, el tipo de interes efectivo coincide con el tipo de interes
contractual establecido en el momenta de su adquisiciOn mss, en su caso, las comisiones que, per
su naturaleza, sean asimilabies a un tipo de interes. En las instrumentos financieros a tipos de
interes variable, el tipo de interes efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente par tad as los
canceptos hasta la primera revision del tipo de interes de referencia que vaya a terser lugar.
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Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre as que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de | ntereses y
rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, per su importe
neto, en el epigrafe de "Resultados de operaciones financieras" de la cuenta de perdidas y
ganancias.

El epigrafe de "Activos dudosos" recoge el importe total de los Derechos de Credit() que cuentan
con algOn importe vencido por principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mas
de tres meses de antigGedad, asf como aquellos que presentan dudes razonables sobre su
reembolso total (principal e intereses) en los terminus pactados contractualmente. Tambien se
incluyen dentro de esta categoria los importes de todas las operaciones del Fondo con un mismo
deudor cuando los saldos clasificados como dudosos como consecuencia de impagos sean
superiores al 25% de los importes pendientes de cobro.

3.6 Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de situation de acuerdo con los siguientes
criterios:

Debitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos
financieros emitidos por el Fonda, con el fin de financial la adquisicien de activos
financieros, es decir, los bonos de titulizacien emitidos por el Fondo. Adicionalmente,
se registraran en este categorfa las deudas con entidades de credito que hubieren
silo contraidas con el fin de financier la actividad del Fondo, como son los prestamos
subordinados concedidos al Fondo per la entidad cedente de les activos, asi como
cualquier disposicien realizada de lineas de credit® concedidas al Fondo.

Los pasivos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, tal y como se define para
los activos financieros en la Nota 3.5.

Los pasivos financieros incluidos en la categoria "Debitos y partidas a pager" se valoraren por su
coste amortized®. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de perdidas y
ganancias, aplicando el metodo del tipo de interes efectivo.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de perdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de "Intereses y
cargas asimiladas", y las que corresponden a otras causas, que se registran, per su importe neto,
en el epigrafe de "Resultados de operaciones financieras" de la cuenta de perdidas y ganancias.

3.7 Derivados financieros y contabilidad de coberturas

Con carecter general, los instrumentos que se pueden designer come instrumentos de cobertura
son los derivados cuyo valor razonable o flujos de efectivo futures compensen las variaciones en
el valor razonable o en los flujos de efectivo futures de partidas que cumplan los requisites para
ser calificadas como partidas cubiertas.
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Las operaciones de cobertura se clasificaran en les siguientes categories:

Cobertura del valor razonable: cubre la exposiciOn a los cambios en el valor razonable de
activos 0O pasivos reconocidos o de compromisos en firme aCtn no reconocidos, o de una
parte concrete de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar a la
cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura y de la
partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconoceran en la cuenta de perdidas y
ganancias.

Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacien de los flujos de efectivo
que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos a a una
transacciOn prevista altamente probable, siernpre que pueda afectar a la cuenta de perdidas
y ganancias. La parte de la ganancia a la perdida del instrumento de cobertura que se haya
determinado como cobertura eficaz, se reconocera en el estado de ingresos y gastos
reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor
razonable en contra del Fondo), transfiriendose a la cuenta de perdidas y ganancias en el
ejercicio o ejercicios en los que la operaciOn cubierta prevista afecte al resultado.

A 31 de diciembre de 2010 el Fondo Onicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de
efectivo.

Las permutes financieras (contratos swap) suscritas per el Fondo tienen carecter de cobertura del
riesgo de tipo de interes de los Activos Titulizados. Los resultados obtenidos por estos contratos
se registran en la cuenta de perdidas y ganancias de manera simetrica a los resultados obtenidos
por los elementos cubiertos.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada, verificando que las diferencias producidas por la variaciones de precios de mercado
entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en paremetros razonables a lo largo de la
vide de las operaciones, cumpliendo as( las previsiones establecidas en el momenta de la
contratacién.

Una cobertura se considera altamente eficaz si, al inicio y durante la vide, el Fonda puede esperar,
prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida
cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi completamente por los
cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, y que,
retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variaciOn
del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto del resultado de la partida cubierta. Cuando
en algOn memento deja de cumplirse este relacien, las operabiones de cobertura dejarfan de ser
tratadas como tales y serfan reclasificadas como derivados de negociacian.

Los ajustes derivados de la valoracian a valor razonable de los instrumentos designados como
coberturas contables de flujos de efectivo se recogeren en el epigrafe "Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos" con el signo que corresponds.
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3.8 Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una perdida
por deterioro, le que se produce:

En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los creditos y los valores
representatives de deuda, cuando despues de su reconocimiento inicial ocurra un evento o
se produzca el efecto combinado de varies eventos que suponga un impact® negative en
sus flujos de efectivo futures.

En el caso de instrumentos de capital, cuando despues de su reconocimiento inicial ocurra
un evento o se produzca el efecto combinado de varies eventos que suponga que no se va
a poder recuperar su valor en libros.

Como norma general, la correcciOn del valor en libros de los instrumentos financieros per deterioro
se efectUa con cargo a la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que tel deterioro se
manifiesta y la recuperaciOn de las perdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconoce en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro se
elimina o se reduce, En el case de que se considere remota la recuperacian de cualquier importe
por deterioro registrado, 6ste se elimina del balance de situaciOn, aunque se puedan !lever a cabo
as actuaciones necesarias pare intentar conseguir su cobro haste tante no se hayan extinguido
definitivamente sus derechos per prescripciOn, condonaciOn u otras causes.

En el case de los instrumentos de deuda valorados per su caste amortizado el importe de las
perdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negative entre su valor en libros y el valor
actual de sus flujos de efectivo futures estimados.

Los flujos de efectivo futures estimados de un instrumento de deuda son todos los imputes,
principal e intereses, que el Fonda estima que obtendre durante la vide del instrumento. En dicha
estimaciOn se considera toda la informaciOn relevante que se encuentra disponible en la fecha de
elaboraciOn de los estados financieros, que proporcione dates sabre la posibilidad de cobro future
de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la estimaciOn de los flujos de efectivo futures
de instrumentos que cuenten con garantlas reales, se tienen en cuenta los flujos que se
obtendrian de su realizacien, merles el importe de los costes necesarias pare su obtenciOn y
posterior yenta, con independencia de la probabilidad de la ejecuciOn de la garantia.

En el celculo del valor actual de los flujos de efectivo futures estimados se utilizare come tipo de
actualizacien el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es No, o el
tipo de interes efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, determined® de acuerdo
con as condiciones del contrato, cuando sea variable.

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda, se utilizare el

tipo de interes efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegeciaciOn o modificaciOn se produce por cause distinta a as dificultades financieras del

prestatario o emisor.

En el celculo de las perdidas por deterioro de un grupo de actives financieros se podran utilizer
modeles basados en metodos estadisticos.
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No obstante, el importe de la provision que resulte de la aplicacien de lo previsto en los puntos
anteriores no podre ser inferior a la que se obtenga de la aplicacien de los porcentajes mfnimos de
cobertura par calendario de morosidad que se indican a continuation, que calculan as pardidas
por deterioro en funcien del tiempo transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota o plazo
que permanezca impagado de una misma operacian:

Tratamiento general

Porcentaje
Hasta 6 meses 25
MASs de 6 meses, sin exceder de 9 50
il as de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de 12 meses 100

La escala anterior tambien se aplicara a las - operaciones clasificacias como dudosas por
acumulaciOn de impagos superiores a tres meses en otras operaciones que el Fondo mantenga
con el mismo deudor. A estos efectos, se considerate como fecha para el calculo del porcentaje de
cobertura de estas operaciones la del importe vencido mes antiguo que permanezca impagado, o
la de la calificaciOn de los activos como dudosos si es anterior.

Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como dudosos, el valor
de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera carga y se encuentren
debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo se estimaren, segin el tipo de bien
sobre el que recae el derecho real, con los siguientes criterios:

(iy Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye as viviendas con cedula de
habitabilidad u ocupacien en vigor, expedida por la autoridad administrative correspondiente,
donde el prestatario vive habitualmente y tiene los vinculos personales riles fuertes. La estimation
del valor de los derechos recibidos en garantia sere coma maxima el menor importe, ponderado
por un 80 por ciento, entre el caste de la vivienda terminada y el valor de tasacien en su estado
actual. A estos efectos, el caste estara represented® por el precio de compra declarado por el
prestatario en la escritura ptlblica, En el supuesto de una antigUedad notoria de la escritura, el
caste padre obtenerse ajustando el original can un indicador que refleje adecuadamente la
evolution media de la vivienda de segunda mano entre la fecha de la escritura y la de estimacien.

(i) Fincas rUsticas, y oficinas, locales y naves polivalentes terminados. Incluye terrenos no
declarados como urbanizables en los que no este autorizada le edification para usos distintos a su
naturaleza agticola, forestal o ganadera; asi como los inmuebles de use polivalente, vinculados o
no a una explotaciOn econemica, que no incorporan caracteristicas o elementos constructivos que
limiten o dificulten su use polivalente y por ello su fecil realizaciOn en efectivo. La estimacidn del
valor de los derechos recibidos en garantia sera coma maxima el menor importe, ponderado por
un 70 por ciento, entre el caste de la finca a del inmueble polivalente y el valor de tasaciOn en su
estado actual. A estos efectos, el caste estara formado por el precio de compra declarado en
escritura pUblica; en el supuesto de construccien a cargo del prestatario, el caste vendre formado
por el precio de adquisician del terreno declarado en escritura pUblica mas los importes de las
certiticaciones de obra, incluidos afros gastos necesarios e impuestos devengados y excluidos los
gastos financieros y comerciales.
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(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a que se refieren
los estados financieros, cuentan con la correspondiente cedula de habitabilidad u ocupaciOn en
vigor expedida par la autoridad administrative correspondiente pero que no estan cualificadas para
su consideration en el apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantla sera
como maximo el menor importe, ponderado por un 60 par ciento, entre el coste de la vivienda
terminada y el valor de tasacian en su estado actual. El coste estara representado por el precio de
compra declarado por el prestatario en la escritura pUblica. En el caso de financiaciOn a
promotores inmobiliarios, el coste, ademas del importe declarado en la escritura por la adquisiciOn
del terreno, incluira los gastos necesarios y efectivamente incurridos pare su desarrollo, excluidos
los comerciales y financieros, mas la suma de certificaciones de obra parciales, incluida la
correspondiente al fin de obra, realizadas por tecnicos con suficiente cualificaciOn profesional. En
los supuestos de grupos de viviendas que formen parte de promociones parcialmente vendidas a
terceros, el coste sera el que de manera racional se pueda imputar a las viviendas que conforman
la garantla.

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos recibidos en
garantla sera como maxima el menor importe, ponderada por un 50 por ciento, entre el coste de la
parcela a del activo inmobiliario afectado y el valor de tasaciOn en su estado actual. A estos
efectos, el caste estart formado por el importe declarado de compra en escritura pOblica, mas los
gastos necesarios y efectivamente incurridos por el prestatario para la consideracian de las
parcelas a solares como suelo urban® consolidado, asi como los selialados en el apartado (iii)
precedente.

La cobertura por riesgo de credit() aplicable a todas las operaciones calificadas como "activos
dudosos" a que se refiere este apartado se estimara aplicando al importe del riesgo vivo pendiente
que exceda del valor de la garantla, calculado de acuerdo con la metodologia de as letras
anteriores, y en fun& del tiempo transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota o plazo
gue permanezca impagado de una misma operation, los porcentajes sefialados en el primer punto
de este apartado.

La Sociedad Gestora debera ajustar el importe que resulte de aplicar lo previsto en los apartados
anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sabre el deterioro de valor de los
activos. Las operaciones de importe significativo para el Fonda se analizaran individualmente. Los
ajustes que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados
anteriores requeriran de un desglose pormenorizado en memoria que incluya las evidencias
obtenidas y los flujos estimados de recuperaciOn, asi coma los tipos de interes de actualizaciOn
empleados.

El importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias del period® en el que se manifiesten utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un analisis

individualizado de los instrumentos, se considere remota la recuperacion de algOn importe, este se
dare de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fonda, continuar
registrando internamente sus derechos de cobra hasta su extincian por prescripciOn, condonaciOn

u otras causas. La reversiOn del deterioro, cuando el importe de la perdida disminuyese par
causas relacionadas con un event® posterior, se reconocera coma un ingreso en la cuenta de
perdidas y ganancias, y tendra como limite el valor en libros del active financiero que estarfa
reconocido en la fecha de reversiOn si no se hubiese registrado el deterioro del valor.
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El reconocimiento en la cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sabre la base de
los terminos contractuales se interrumpira para todos los instrumentos de deuda calificados coma
dudosos par terser importes vencidos con una antigDedad superior a tres meses. El criterio anterior
se entiende sin perjuicio de la recuperaciOn del importe de la perdida por deterioro que, en su
caso, se deba realizar par transcurso del tiempo coma consecuencia de utilizer en su calculo el
valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este importe se reconocera
como una recuperacian de la pérdida por deterioro.

3.9 Comisiones

Comisiones financi eras
Son aquellas que forman parte integral del rendimiento o caste efectivo de una operaciOn
financiers y se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias a lo largo de la vide esperada de la
operation como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

Comisiones no fin ancieras
Son aquellas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecuciOn de un
servicio que se realize durante un periodo de tiempo y en la prestaciOn de un servicio que se

ejecuta en un ado singular.

Comisian variable

Es aquella remuneration variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el proceso
de intermediaciOn financiera desarrollado, la cual se determinare por la diferencia positiva entre los
ingresos y as gastos devengados por el Fondo en el periodo.

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluire, entre otros, las perdidas por
deterioro y sus reversiones, las perdidas o ganancias de la cartera de negociaciOn y las diferencias
gue se originen en el proceso de conversion de las particles monetarias en moneda extranjera a la
moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribuciOn, distinto de esta comisiOn variable a
percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentation constitutive del

Fonda, devengada en el periodo. Se excepttlan de dicha diferencia la propia comisiOn variable y el

gasto por impuesto sobre beneficios.

El tratamiento especffico es el siguiente:

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea negative se
repercutira a los pasivos del Fonda, comenzando por la cuenta de periodificacibn de la
comisiOn variable devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el
pasivo mss subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelacian de pagos establecido.

Dicha repercusiOn se registrars coma un ingreso en is partida "RepercusiOn de perdidas
(ganancias)" en la cuenta de perdidas y ganancias.

Cuando la diferencia obtenida sea positiva, se le detraeren as perdidas de periodos
anteriores que hubleran sido repercutidas a los pasivos del Fonda, de forma que
Onicamente se producira el devengo de la comisiOn variable cuando no existan pasivos
corregidos por imputation de perdidas.

11
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Si la resultante del apartado anterior fuera negative, se repercutire conforme al primer
apartado. El importe positivo que resulte se devengare como un gasto en la cuenta de
perdidas y ganancias del Fondo en concepto de comisian variable y Cinicamente sera objeto
de liquidacian en la parte que no corresponda a las plusvalfas de la cartera de negociacian y
los beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la moneda
funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos
indicados se diferire, en la partida del periodificaciones del pasivo del balance «Comislan
variable — resultados no realizados», hasta la baja efectiva, por liquidacian o yenta, de los
activos a pasivos financieros 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.

3.10 Impuesto sobre beneficios

El Fondo tributa en el regimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 412004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de as Personas Fisicas y de
modification partial de las Leyes de los Impuestos sabre Sociedades, sabre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre
Sociedades en el 30%.

Asimismo, de acuerdo con lo previsto en fa Disposician Transitoria trigesimo primera de la Ley

2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directives en el ambito de la

imposicien indirecta y se modifica la Ley del Impuesto sabre la Renta de no Residentes pare
adaptarla a la norrnativa comunitaria, se establece que en tanto no se establezcan

reglamentariamente las normas relatives a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortized® que posean los
fondos de titulizaciOn hipotecaria y los fondos de titulizacian de activos, se aplicaran los criterios
establecidos para las entidades de credit® sobre la deducibilidad de la cobertura especffica del
riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesto sabre beneficios o equivalente se considera coma un gasto y se registra, en general,
en el epigrafe de "Impuesto sabre beneficios" de la cuenta de perdidas y ganancias.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determined® per el impuesto a pager
calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante
dicho ejercicio derivadas de las diferenclas temporaries, de los creditos por deducciones y
bonificaciones y de bases imponibles negatives. La base imponible del ejercicio puede diferir del
Resulted® neto del ejercicio presented® en la cuenta de perdidas y ganancias ya que excluye las
partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que
nunca lo son.

Dada que en los ejercicios 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de

diciembre de 2010 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fonda, no procede liquidar
cuota alguna por el Impuesto sabre Beneficios (\tease Note 17).

12




OK 8043080

CLASS
430

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

La cuantificaciOn y valoracian de dichos activos y pasivos se realizare considerando los tipos de
gravamen esperados en el momenta de su reversion, segt:In la normative que este vigente o
aprobada y pendiente de publicaciOn en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma
en que racionalmente se prevea recuperar o pager el activo o el pasivo.

En base a lo anterior y dado que en funcian de as condiciones previstas en el folleto del Fonda en
cuanto a su operative, se establece que anualmente los ingresos y gastos del Fonda se equilibren
durante toda la vide del mismo, los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la
liquidaciOn de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto active coma pasiva, es remota
con la que en funciOn de lo previsto en la hormative contable vigente no se registran activos ni
pasivos por impuestos diferidos.

3,11 Moneda funcional

Las Cuentas Anuales del Fondo se presentan en euros, que es la moneda de presentaciOn y
funcional del mismo.

3.12 Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuates del Fonda, surgidas comp consecuencia de
sucesos pasados, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la
fecha de los estados financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momenta
de cancelaciOn, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fonda espera que debere
desprenderse de recursos que incorporan beneficios econamicos. Dichas obligaciones pueden
surgir por los aspectos siguientes:

U na disposiciOn legal o contractual.

Una obligaciOn implicita a tacita, cuyo nacimiento se sit6éa en una expectativa valida creada
por el Fondo frente a terceros respecto de la asuncian de ciertos tipos de responsabilidades.
Tales expectativas se crean cuando el Fonda acepta pUblicamente responsabilidades, se

denvan de comportamientos pasados o de pollticas empresariales de dominio pOhlico.

La evolucian practicamente segura de la regulaciOn en determinados aspectos, en
particular, proyectos normativos de los que el Fonda no padre sustraerse.
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Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fonda, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia este condicionada a que ocurra 0 ho, uno a mss eventos futuros
independientes de la voluntad del Fonda. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales del Fondo cuya cancelaciOn no sea probable que origine una disminuciéon de recursos
gue incorporan beneficios econOmicos o cuyo impede, en casos extremadamente raros, no puede
ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor
verosimilitud de que ocurran que de lo contrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de
que ocurran que de lo contrario y remotos cuando su aparicien es extremadamente rare.

La Sociedad Gestora incluye en las Cuentas Anuales del Fondo todas las provisiones significativas
con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacien
es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en as Cuentas Anuales
sino que se informa sobre los mismos a no ser que se considere remota la posibilidad de que se
produzca una salida de recursos que incorporen beneficios econOmicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracien la mejor informacien disponible sobre las
consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas
son utilizadas pare afrontar las obligaciones especificas pars as cuales fueron reconocidas,

procediendose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o
di smi nu yen.

3.13 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

En este epigrafe se recogera el saldo neto, con el signo que corresponds, que resulta de los
siguientes conceptos:

Coberturas de flujos de efectivo: en este particle se incluyen los ajustes, netos del
correspondiente efecto impositivo, derivados de la valoracien a valor razonable de los
instrumentos designados como coberturas contables de flujos de efectivo.

Otros ingresos/ganancias y gastoslperdidas reconocidos.

Gastos de constitucien en transicién: en el caso de que a la fecha de entrada en vigor de la
nueva Circular no se hubieran amortized® completamente los gastos de constituclOn segiin
la normative anterior, los importes pendientes de amortizaciOn podren ser reconocidos en is
cuenta de Gastos de constituciOn en transiciOn del epigrafe de Ajustes por repercusiOn en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortizacien en el periodo
residual segOn la normative anterior, salvo que se decide su cancelaciOn de forma
acelerada, con cargo a la cuenta Otros gastos de explotacian de la cuenta de perdidas Yy
ganancias. La amortizacien diferida de los gastos de constituciOn debert quedar
debidamente explicada en las notes de la memoria de as Cuentas Anuales.
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4. GestiOn del riesgo de instrumentos financieros
4.1 Factores de riesgo financiero

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(en concreto al riesgo del tipo de interes), riesgo de credit®, y riesgo de annortizacien anticipada.
El Fondo ha contratado en la Fecha de ConstituciOn con terceros distintos instrumentos para su
cobertura en los terminos descritos en el Folleto de EmisiOn.

La Sociedad Gestora controla y aplica los procedimientos establecidos en los contratos firmados
en la Fecha de Constitucien en la administracien del Fondo, incluidos aquellos relativos a los
derivados de cobertura, a la administracien de los prestamos y a los de otros servicios
financieros prestados por el Fondo de los que se pudiera deriver riesgo de contrapartida.

a) Riesgo de mercado
Riesgo de tipo de interes

El riesgo de tipo de interes del Fondo surge como consecuencia de que los prestamos
titulizados tengan un tipo de interes (ej.: Euribor ario) distinto al tipo de interes de los
bonos de titulizaciOn (ej.: Euribor 3 meses) y los vencimientos de dichos activos y pasivos
no seen coincidentes. Los recursos ajenos emitidos a tipos variables exponen al Fonda a
riesgo de tipo de interes de los flujos de efectivo.

Bajo el contrato de permuta financiera de intereses, el Fondo intercambia con la
contraparte flujos con periodicidad trimestral con el objeto de cubrir el riesgo derived® de
as diferencias entre las bases de revision a que estan referenciadas los prestamos que
integran el activo del Fondo y el Euribor a 3 meses a que ester' referenciados los bonos de
titulizaciOn.

Riesqgo de credit()

El riesgo de credit® nace de la posible perdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi coma impago del conjunto de
Derechos de Credit® de la cartera titulizada del Fonda.

La Sociedad gestora puede estimar la morosidad a los efectos de calcular ciertos flujos que
constituyen informacién incorporada a la presente memoria, que pueden no cumplirse.
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A continuaciOn se muestra el nivel maxim® de exposiciOn del riesgo de credito a 31 de diciembre
de 2011 y 2010 asumido per el Fondo, distinguiendo entre partidas corrientes y no corrientes:

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Activos titulizados

Activos dudosos

Deterioro

Derivados

ACTIVO CORRIENTE

Deudores y otras cuentas a cobrar

Activos titulizados

Otros

Activos dudosos

Deterloro

Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses venddos e impagados

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Activos titulizados

Aclivos dudosos

Deterioro

Derivados

ACTIVO CORRIENTE

Deudores y otras cuentas a cobrar

Activos titulizados

Otros

Activos dudosos

Deterioro

Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses venddos e impagados

2011
Miles de euros
Instrumentos
Préstamos y partidas a Financieros
cobrar (Nota 6) (Nota 7) Total
581 479 581 479
12 220 12 220
(2 351) (2 351)
591 348 591 348
32 32
16 702 16 702
87 87
348 348
(65) (65)
1 360 1 360
143 143
18 607 18 607
2010
Miles de euros
Instrumentos
Pr6stamos y partidas a Financieros
cobrar (Nota 6) (Nota 7) Total
621 686
3927
(436)
6181
( 631 358
6
16 124
52
97
(10)
1391
78
. 17 738

Al memento de la constituciOn del Fondo, se realiza una auditoria de atributos, con el objeto
de verificar que as caracteristicas de los activos titulizados coinciden con as caracteristicas
establecidas en el folleto informative del mismo.
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La valoracien de las garantias reales se realiza en fund& de la naturaleza de la garantia
real recibida. Con caracter general, las garantias reales en forma de bienes inmuebles se
valoran per su valor de tasaciOn, realizada por entidades independientes en el momento de
la contrataciOn. SOIlo en el case de que el administrador de los activos comunique a la
Sociedad Gestora la existencia de evidencias de perdidas de valor de estas garantias o que
se ha producido algOn deterioro de la solvencia del deudor que pueda hacer pensar que se
puede tener que hacer use de estas garantias, se actualize este valoraci& de acuerdo con
estos mismos criterios.

c) Riesqo de liguidez

El riesgo de Liquidez hate referencia a la capacidad de una institution para hacer frente a
todos sus compromises de pagos tanto en situaciones de normalidad como en
deterrninadas situaciones excepcionales. Este riesgo se derive basicamente de los desfases
que se producer entre los vencimientos de 'actives y pasivos (entradas y salidas de fondos)
del Fondo en las diferentes bandas temporales.

El Fondo tiene contratados desde la Fecha de ConstituoiOn una serie de servicios
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo con
los requisites establecidos por las agencies de calificaciOn para otorgar la calificaciOn a los
bones emitidos.

d) Riesgo de amortization antfcioada

El riesgo de amortization anticipada total o partial, es trasladado a los bonistas ya que los
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaren en el futuro dependeran directamente
de los pagos que periOdicamente realicen los prestatarios hipotecarios. En la medida que se
produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones anticipadas, los flujos de caja podran
diferlr de los esperados en el memento de la adquisiciOn de los prestannos hipotecarios.

4.2 EstimaciOn del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado active se
determine usando tecnicas de valoraciOn. La Sociedad Gestora utilize una variedad de metodos
y realiza hipdtesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las
fechas del balance.

Se asume que el valor en libros de los creditos y debitos por operaciones comerciales se
aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la
presented& de informed& financiera se estima descontando los flujos contractuales futures de
efectivo al tipo de interes corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad Gestora
para instrumentos financieros similares.

Tanto los Derechos de Credito como las Obligaciones y otros valores negociables a 31 de
diciembre de 2011 son a tipo variable, con revision periMica de tipo de interes, por lo que su
valor razonable come consecuencia de los movimientos de los tipos de interes de mercado no es
significativamente diferente del registrado en el balance de situation adjunto.
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5. Gastos de ConstltuciOn

El importe total de los gastos de constituciOn ascencliO a 393 miles de euros y correspondieron,
basicamente, a tasas y otros gastos asociados a la constitucien del Fondo. El Cedente concediO al
Fondo un prestamo subordinado destined® a financier los gastos de constituciOn. Durante el ejercicio
comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 se amortize, con cargo al epigrafe
"Otros gastos de explotaciOn — Servicios exteriores" de la cuenta de pardidas y ganancias la totalidad
de este importe (Nota 15), de acuerdo a la Norma Transitoria Segunda de la Circular 2/2009 de la
C.N. M.V.

6. Prestamos y partidas a cobrar

La Sociedad Gestora, en nombre y representaciOn del Fondo, en virtud de is Escritura de
ConstituciOn del Fondo de fecha 10 de marzo de 2010, adquiriO Derechos de Credit® por un
importe de 685.000 miles de euros, que representan una participacién del 100% del principal y el
100% de los intereses ordinarios de los prestamos de los que se derivan.

El detalle del epigrafe "Prestamos y partidas a cobrar" a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
siguiente:

Miles de euros

2011 2010

Prestamos y partidas a cobrar a largo plazo 591 348 625177
Certificados de TransmisiOn de Hipoteca 581 479 621 686
Activos dudosos 12 220 3927
Correcciones de valor por deterioro de actives (-) (2 351) (436)
Prestamos y partidas a cobrar a corto plazo 18 607 17738
Deudores y cuentas a cobrar 32 6
Certificados de TransmisiOn de Hipoteca 16 702 16 124
Otros 87 52
Activos dudosos 348 97
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (65) (10)
Intereses y gastos devengados no vencidos 1 360 1391
Intereses vencidos e impagados 143 78
609 955 642 915

La clasificaciOn de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en funciOn
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los prestamos y partidas a cobrar esten denominados en euros.
En el epigrafe "Deudores y otras cuentas a cobrar” se incluye a 31 de diciembre de 2011 y a 31 de

diciembre de 2010, un importe de 32 miles de euros y un importe de 6 miles de euros en concepto
de liquidaciOn pendiente.
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El importe de los intereses devengados sabre los Derechos de Credit® durante los ejercicios 2011
y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 asciende a un
importe de 20.292 miles de euros y a un importe de 16.938 miles de euros, respectivamente (Nota
12), de los que un importe de 143 miles de euros y un importe de 78 miles de euros quedaron
pendientes de pago a 31 de diciembre de 2011 y 2010, respectivamente.

Dichos intereses estan registrados en el epigrafe de perdidas y ganancias de "intereses y
rendimientos asimilados Derechos de Credito" y en el epigrafe del balance de situacion de
"Activos financieros a corto plaza Derechos de Credito”, respectivamente,

Se considera que las partidas a cobrar vencidas con antigiiedad inferior a tres mesas no han
sufrido ningt:in deterioro de valor. A 31 de diciembre de 2011 y 2010, habfan vencido cuentas a
cobrar por importe de 230 miles de euros y de 130 miles de euros, si bien no habian sufrido
pardida por deteriaro. El analisis de estas partidas es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010

Partidas a cobrar Principal 87 52
Partidas a cobrar Intereses 43 2020078
230 130

El movimiento durante los ejercicios 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31
de diciembre de 2010 de los activos dudosos y de las correcciones de valor constituidas para la
cobertura del riesgo de credit® son las siguientes:

Activos Dudosos
Deterioro

Activos Dudosos
Deterioro

MV — - —

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado segOn lo indicado anteriormente, se
registra en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente at ejercicio 2011 y el ejercicio
comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010. En el ejercicio 2011 y en el
ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 ha existido deterioro de
los activos financieros por importe de 1.970 miles de euros y par importe de 446 miles de euros
respectivamente, dicho importe se encuentra registrado en el epigrafe "Deterioro veto de
Derechos de Credito" de la cuenta de perdidas y ganancias.
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A 31 de diciembre de 2011, la antiVedad de los activos dudosos que generan dichas provisiones,
junta con su correspondiente provisiOn, es la siguiente:

A 31 de diciembre de 2010, la antipedad de los activos dudosos que generan dichas provisiones,
junto con su correspondiente provisiOn, es la siguiénte:

Miles de euros
Correcciones
Activo por deterioro

Hasta 6 meses 97 (10)
Entre 6 y 9 meses

Entre 9y 12 meses

Mas de 12 meses 3927 (436)

4024 {446

7. I nstrumentos financieros derlvados

La Sociedad Gestora, en representaciOn y por cuenta del Fonda, ha suscrito con Banco Popular
un Contrato de Permute Financiera de Intereses (Swap) para la cobertura del riesgo de tipo de
interes del Fondo derived® de las diferencias entre el tipo de interes de los Derechos de Credit® y
et tipo de interes de los Bonos emitidos. Las condiciones de esta permuta financiera se describen
en el apartado V.3.4 del Folleto de EmisiOn.

Concretamente, se trata de un contrato de permuta de intereses, cuyas fechas de liquidaciOn
coinciden con las fechas de pago de los Bonos. Dicha permuta de intereses ha sido contratada
con el Cedente para mitigar el riesgo de tipo de interes par la diferencia entre el tipo de interes de
la cartera de Derechos de Credit® y el tipo de interes a pagar de los Bonos de TitulizaciOn. En
cada fecha de pago, el swap se liquidara a favor del Fondo o del Cedente.
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La distribuciOn del saldo de los derivados de cobertura contratados por el Fondo pare cubrir el
riesgo de tipo de interes a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Activo 1 (Pasivo) por derivados de cobertura a largo plazo
Intereses a cobrar devengados y no vencidos
Intereses a pagar devengados y no vencidos

El importe de los intereses devengados en el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011y €en
el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 por las permutas de
tipo de interes ha ascendido a un importe veto de 4.559 miles de euros y a un importe de 5,277
miles de euros a favor del Cedente, respectivamente. Los gastos por intereses del swap han sido
registrados en la cuenta de perdidas y ganancias, en el epigrafe de "Resultado de cobertura de
flujos de efectivo (neto)" (Nota 14).

El importe de los intereses devengados y no pagados a 31 de diciembre de 2011 y de 2010
ascienden a 1.317 miles de euros y a 1.369 miles de euros, respectivamente, a favor del Cedente,
los cuales han sido registrados en el epigrafe correspondiente de la cuenta de perdidas y
ganancias con cargo al epigrafe de "Derivados de cobertura", contabilizado en el activo o en el
pasivo del balance de situaciOn.

Los importes del principal nocional de los contratos de permuta de tipo de interes pendientes a 31
de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros
2011 2010

Permutas de tipo de interes 610 148 685 000

El valor de las permutas de tipo de interes a 31 de diciembre de 2011 se determina descontando a
valor presente, con la curva de EONIA obtenida a traves de Bloomberg, la diferencia entre los
flujos de caja esperados correspondientes a ambas partes del swap, ten lend® en cuenta que las
mismas dependen a lo largo de la vida de la operaciOn de la tasa de amortization anticipada, el
tipo de interes medio y el vencimiento medio de la cartera.

8. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

El desglose del epigrafe de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes a 31 de diciembre de
2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Cuenta corriente con Banco Popular, S.A. 59 202 100133
59 202 100 133
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A efectos del estado de flujos de efectivo, el efectivo o equivalentes incluye:

Miles de euros

2011 2010
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 59 202 100 133
59 202 100 133

El saldo de este epigrafe recoge el saldo de las cuentas abiertas par el Fonda (Cuenta de
Tesoreria y Cuenta de Principales) en el Agente Financiero (Banco Popular Espanol, S.A.).

Las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria y en la Cuenta de Principales devengaran
intereses diariamente a un tipo de interes igual al Tipo de Interes de Referencia de los Bonos
vigente al inicio del Periodo de Interes, Los intereses devengados se liquidaran y abonaran
mensualmente en la propia Cuenta de Tesorerfa y en la de Principales.

Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles perdidas debidas a los Prestamos
Hipotecarios impagados y con la fin alidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo
con el Orden de PrelaciOn de Pagos, el Fonda contara con un Fonda de Reserva. El Fonda de
Reserva initial se constituyb en la Fecha de Desembolso, con cargo a los fondos provenientes del
Prestamo Subordinado FR, esto es, por un importe igual a 54.800 miles de euros.

En cada Fecha de Pago, se dotard, en su caso, el Fonda de Reserva hasta alcanzar el Nivel
Minima del Fonda de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago esten disponibles
para tal fin, de acuerdo con el Orden de Prelaci6n de Pagos.

El Nivel Minima del Fondo de Reserva se regula en at apartado 3.4.2.2 del MOdulo Adicional del
Folleto de Emisi6n.

El importe de los intereses devengados a 31 de diciembre de 2011 y en ei ejercicio comprendido
entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 han ascendido a un importe de 951 miles de
euros y a un importe de 512 miles de euros, respectivamente. Dichos intereses han sido
registrados en la cuenta de perdidas y ganancias, en el eplgrafe de "intereses y rendimientos
asimilados — Otros activos financieros" (Note 12).
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Los movimientos del Fonda de reserva durante los ejercicios 2011 y 2010 son los siguientes:

Fonda de Reserva

Fondo de Reserva
9. Ajustes por periodificaciones
Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose del epigrafe de 'Ajustes por periodificaciones" a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Corn's& Sociedad Gestora (Nota 15) 2 2
ComisiOn Administrador (Note 15) 7 7
ComisiOn del Agente de Financieroipagos (Nota 15) -
ComisiOn variable-resultadas realizados (Note 15) 1228 716
Correcciones de valor por repercusiOn de perdidas
Otras comisiones 5 5
Otros -

1242 730

Los ajustes por periodificaciones de pasivo a 31 de diciembre de 2011 y 2010 corresponden
principalmente a la perioditicaciOn de as comisiones (Note 15) y a la deuda que surge con
diversos acreedores por los gastos iniciales en los que ha incurrido el Fondo.
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10. Debitos y partidas a pagar

El detalle del epigrafe "Debitos y partidas a pager" a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
siguiente:

Miles de euros

2011 2010

Debitos y partidas a pagar a largo plazo
Deudas con entidades de credit® 55 228 55 255
Obligaciones y otros valores negociables 574 427 563 190
629 655 618 445

Debitos y partidas a pagar a corto plazo
Deudas con entidades de credito 962 31
Obligaciones y otros valores negociables 35 981 122 035
Otos pasivos financieros 438
36 943 122 504

La totalidad de los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros.

El calculo de la vida media y de la duraciOn de los Bonos esta ligado a la vida de los activos
cedidos, la cual esta influenciada por las hipOtesis de tasas de amortizaciOn anticipada y
morosidad. Dichas tasas de amortizaciOn se formaran a partir de una variedad de factores
(geograficos, estacionalidad, tipos de interes, etc.) que impiden su previsibilidad. No obstante, la
Sociedad Gestora, ha realizado una estimaciOn sabre la vida residual de los activos emitidos por el
Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el Estado S.05.1 (Cuadro E),
incluido coma Anexo | dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimaciOn sobre la vida residual de los

pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimaciOn se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro A),
incluldo come Anexo | dentro de las presentes Cuentas Anuales.
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a) Deudas con entidades de credito

Este epigrafe del balance de satin& adjunto recoge un Préstamo para Gastos Iniciales y un
Prestamo Subordinado pare Fondo de Reserva que la Sociedad Gestora, en representaciOny per
cuenta del Fondo, contrate en la fecha de constitution del Fondo. Los importes a 31 de diciembre
de 2011 y 2010 son los siguientes:

Miles de euros

2011 2010

Limite Dispuesto  Limite Dispuesto

Eréstanno Subardinado pare Fondo de Reserva 54 800 54BOO 54 800 54 800
Carrecciones de valor par repercusian de perdidas

54 800

Prestamo Subordinado para Gastos Iniciales 455 428 455 455

Correcciones de valor por reperausian de pérdidas - -

455

55 228 55 255

Prestamo Subordinado pare Fondo de Reserva

La Sociedad Gestora celebrO, en representaciOn y por cuenta del Fonda, con el Cedente un
contrato de prestarno subordinado de caracter mercantil per un importe total de 54.800 miles
de cures (en adelante, el "Préstamo Subordinado FR"), destinado par la Sociedad Gestora a
la detacien inicial del Fonda de Reserve. La entrega del principal inicial del Prestamo
Subordinado FR se realize en la Fecha de Desembolso mediante su ingreso en la Cuenta de
Tesoreria. La remuneration del Prestamo Subordinado FR se realizara sobre la base de un
tipo de interes variable, revisable en cada Fecha de Pago, igual al Tipo de Interés de
Referencia de los Bones vigente en coda memento mas un margen del 1,5%. El pago de
dichos intereses estara sujeto al Orden de Prelacian de Pagos descrito en el apartado 3.4.6.
del MOdulo Adicional.

La amortization del Prestamo Subordinado FR se realizara en cada Fecha de Page per un
importe igual a los importes en que se reduzca el Nivel Minima del Fonda de Reserva, una
vez atendido todos los conceptos que, de acuerdo con el Orden de PrelaciOn de Pages
previsto en el apartado 3.4.6.3. del Medulo Adicional o, [legado el case, de acuerdo con el
Orden de PrelaciOn de Pages especifico para la Fecha de LiquiclaciOn del Fonda establecido
en el apartado 3.4.6.5.
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Los movimientos del Prestamo Subordinado FR a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
Sig uiente:

Miles de euras

2011 2010
Saldo a la fecha de constitucian del Fonda 54 800 54 800
Reembolsos del principal del Préstarno Subordinado FR
Disposiciones del principal del Prestamo Subardinado FR
Correcciones de valor por repercusian de perdiclas
Saldo al final del ejercicio 54 800 54 800

Los intereses devengados durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre 2011y el
ascienden a un importe de 1.568 miles de euros y a un importe de 993 miles de euros,
respectivamente (Note 13) de los que un importe de 955 miles de auras y un importe de 31
miles de euros quedaron pendientes de pago a 31 de diciembre de 2011 y 2010
respectivamente. Dichos intereses estan registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias
de "Intereses y cargas asimiladas — Deudas con entidades de credito" y en el eplgrafe del
balance de situaciOn de 'Pashtos Financieros a carte plaza - Deudas con entidades de
crédita”.

Prestamo Subordinado pare Gastos Iniciales

El Prestamo para Gastos Iniciales (en adelante "Prestamo Subordinado GI") por importe de
535 miles de euros esta destined® a financial los gastos iniciales del Fonda (Note 5). La
amortizaciOn del Prestamo Subordinado Gl se realize en 20 cuotas oonsecutivas e iguales,
las cuales tienen lugar en las fechas de pago del Fonda. El Prestamo devenga un interes
igual al Tipo de Referenda de los Banos durante dicho periodo nits un margen del 1,50%.

Los movimientos de la amortizaciOn del Préstamo Subordinado Gl durante et ejercicio
terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio cornprendido entre el 10 de marzo y el 31
de diciembre de 2010 han sido los siguientes:

Miles de euros

2011 2010
Saldo a la fecha de constitucian del Fonda 455 535
Reembolsos del principal del Prestamo Subordinado ClI 27) (80)
Disposiciones del principal del Prestamo Subordinado Gl
Correcciones de valor por repercusian de pérdidas
Saldo al final del ejercicia 428 455
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L os intereses devengados durante el & Jerold® de 2011 y el gercicio comprendido entre el 10
de marzo y el 31 de diciembre de 2010 ascienden a unimporte de 12 milesde eurosy un
importe de 9 miles de euros (Nola 13), de los que quedaron pendientes de page un importe
de 7 miles de euros, no habiendo importe pendiente a 31 de diciembre de 2010. Dichos
intereses ester’ registrados en el epigrafe de perdidas y gananclas de Intereses y cargas
asimiladas — Deudas con entidades de credito’l y en el epigrafe del balance de situaciOn de
"Deudas con entidades de credit() Prestamo Su bond inado pare Gastos

b) Obligaciones y afros valores negociables
Este epigrafe del balance de situaciOn adjunto recoge is emisiOn de Bones de TitulizaciOn de
Activos pendientes de amortizar realizada el 10 de marzo de 2010, par importe de 685.000 miles

de euros (Note 1), compuesta per dos series de bonos: A y B.

A continuaciOn se detalla el valor nominal de los bonos ernitidos asl como el plazo hasta la Fecha
Final, tai y coma se define en el folleto de emisiOn:

. Bones quo integran la Serie A, compuesta par 5.960 bonos de 100 miles de euros de valor
nominal cada uno, per un importe total de 596.000 miles de euros. Estos bones devengan un tipo
de interes anual de Euribor a 3 meses nnas 30 puntos basicos, pagaderos los dies 22 de marzo,

junio, septiembre y diciembre de cada aria, conforme at apartado 4.8.6. del Folleto de Emisien.

Estos bonos se amortizan en las fechas anteriomiente mencionadas, a medida que se genera
liquidez procedente de la amortizaciOn de los Derechos de Credit®.

o La Serie B este compuesta per 890 bones de 100 miles auras de valor nominal cada uno,
par un importe total de 89.000 miles do euros. Estos bones devengan un tipo de intones anuai de
Euribor a 3 meses mas 150 puntos basi cos, pagaderos dias 22 de marzo, junio, septiembre y
diciembre de cada arm, conforme al apartado 4.8.6, del Folleto de EmisiOn

La amortizaciOn de ins bonos de la Serie B se encuentra subordinada a la amortizaciOn de los

Bones A y tambien estare sujeta al ritmo de amortizaciOn de |os Derechos de Credit® y se realizare
conforme al apartado 4.9.3 del Folleto de EmisiOn.
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La Fecha Final del Fondo sera el 22 de septiembre de 2052. No obstante, la Sociedad Gestora
podra proceder a liquidar de forma antici pada el Fondo en cualquiera de los siguientes supuestos:

0] Cuando el importe del Saldo Nominal Pendiente de as Prestamos Hipotecarios No Fallidos
sea inferior el diez (10) por ciento del Saldo Initial de los Prestannos Hipotecarios en la Fecha de
ConstituciOn, y siempre y cuando el importe de la yenta de los Certificados de TransmisiOn de
Hipoteca, pendientes de amortization, junto con el resto de los Recursos Disponibles, permita el
pago del Saldo Nominal Pendiente de los Bonos en esa fecha mas los intereses devengados y no
pagados haste esa fecha de los Bonos, deducida, en su caso, la retenciOn fiscal, y las cantidades
que a todos los efectos leg ales se reputaren en esa fecha, vencidas y exigibles.

(ii) Cuando, por razOn de algan evento o circunstancia de cualquier indole ajeno o no al
desenvolvimiento propio del Fondo, se produjera una alteration sustancial o se desvirtuase de
forma permanente el equilibrio financier® del Fondo requerido por el articulo 11 del Real Decreto
926/1998. Se incluyen en este supuesto circunstancias tales como la existencia de una
modificaciOn en la normative o desarrollos legislativos complementarios, el establecimiento de
obligaciones de retencian a denies situaciones que de modo permanente pudieran afectar al
equilibrio financiero del Fonda. En este caso, la Sociedad Gestora, tras informer a la CNMV,
procedera a la liquidaciOn ordenada del Fondo conforme a las.reglas establecidas en la Escritura
de Constituclan y en el presente Documento de Registro.

(i)  Obligatoriamente, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en concurso y
habiendo transcurrido el plaza que reglamentariamente estuviera establecido al efecto o, en su
defecto, cuatro meses, sin haber sido designada una nueva sociedad gestora de acuerdo con lo
establecido en el apartado 3.7.1. del Modulo Adicional.

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

(V) En el supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con el consentimiento y la aceptacion
expresa de todos los tenedores de los Bonos de todas las Series y de todos los que mantengan
contratos en vigor con el Fonda, tanto en relaciOn al pago de las cantidades que dicha LiquidaciOn
Anticipada implique como en relaciOn al procedimiento en que deba ser Ifevada a cabo.

(vi) Seis meses antes de la Fecha Final, aunque se encontraran aLIn debitos vencidos
pendientes de cobro de los Prestamos Hipotecarios. La "Fecha Final" sere el die 22 de septiembre
de 2052, esto es la Fecha de Pago inmediata siguiente al tercer aniversario del Ultimo vencimiento
de los Derechos de Credito de la Cartera Cedible.

En el ejercicio 2011 la amortizacian de los Banos de las Series ha ascendido a un importe de

74.852 miles de euros, no habiéridose amortized® importe alguno durante el ejercicio comprendido
entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010.
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Los movimientos de los Banos durante el ejercicio anual terminado e! 31 de diciembre de 2011y el
ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 son los siguientes:

Miles de euros

Saldo al 31.12.10 Amortizaciones Saldo al 31.12.11

Banos Serie A 596 000 (74 852) 521 148
Banos Serie B 89 000 89 000
685 000 _ (74 852) 521 148

Miles de euros

Saldo al 10.03.10 Amortizaciones Saldo at 31.12.10

Bonus Serie A 596 000 596 000
Bonos Serie B 89 000 89 000
685 000 685 000

Los intereses devengados durante durante el ejerclolo anual terminado el 31 de diciembre de 2011
y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 han ascendido a un
importe de 11.538 miles de euros y a un importe de 6.671 miles de euros (Nota 13), de los que un
imparte de 260 miles de euros y un importe de 225 miles de euros quedaron pendientes de pago,
respectivamente. Dichos intereses esttn registrados en et eptgrafe de pérdidas y ganancias de
"Intereses y cargas asimiladas — Obligaciones y afros valores negociables" y en el epigrafe del
balance de situacian de "Pasivos financieros a curio plazo - Obligaciones y afros valores
negociables”, respectivamente.

La callficaciOn crediticia (rating) de los Bonus a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

(1 Con fecha 15 de Julio de 2010 Standard&Poor's ha calificado con 'AAA" y respectivamente, las emisiones de Bons
de as Series Ay B.
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A 31 de diciembre de 2011 el vencimiento estimado de los pasivos financieros es el siguiente:

11. Ajustesrepercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

Este eplgrafe del balance de situacian incluye los importes derivados de los ajustes por valoraciOn
de activos y pasivos registrados en el estado de ingresos y gastos reconocidos, asi coma de la
aplicaciOn de la contabilidad de coberturas de .flujos de efectivo, pasta quo se produzca su
extinciOn o realizaciOn, momento en el quo se reconocen definitivamente en la cuenta de perdidas
y ganancias.

El desglose de estos eplgrafes de los balances de situaciOn a 31 de diciembre de 2011 y 2010 son
los siguientes:

Miles de euros

2011 2010
Coberturas de flujos de efectivo (Nota 7) (11 502) 6 181
(11 502) 6 181

12.  interesesy rendimientos asimilados

El desglose de este eplgrafe de la cuenta de perdidas y ganancias durante el ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011 y el ejerciclo comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de
diciembre de 2010 es el siguiente:

Mlles de owns

2011 2010

Derechos de Credit® (Nota 6) 20 292 16 938
Otros activos financieros (Nola 8) 951 512
21 243 17 450

El eplgrafe de "Intereses vencidos e impagados" a 31 de diciembre de 2011 y 2010 recoge los
intereses devengados par las inversiones financieras realizadas per importe de 951 miles de euros y
per importe de 512 miles de euros respectivamente (Nota 8).
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13. Intereses y cargas asimiladas
El desglose de este epigrafe de la cuenta de perdidas y ganancias durante el ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y el 31 de

diciembre de 2010 es el siguiente:

Mites de euros

2011 2010

Obligaciones y otros valores negociables (Nota 10) 11 538 6 671
Deudas con entidades de credit® (Note 10) 1 580 1 002
13 118 7 673

El epigrafe de "Deudas con entidades de creclito” a 31 de diciembre de 2011 y de 2010 recoge los
gastos por intereses procedentes del Préstamo Subordinado FR por importe de 1.568 miles de euros
y por importe de 993 miles de euros, respectivamente. Adicionalmente, a 31 de diciembre 2011 y de
2010, incluye los gastos por intereses procedentes del Prestamo Subordinado Gl per importe de 12
miles de euros y por importe de 9 miles de euros respectivamente.

14. Resultado de oper aciones de flujos de efectivo (neto)

El epigrafe de "Resultado de operaciones de flujo de efectivo (neto)" de la cuenta de perdidas y
ganancias a 31 de diciembre de 2011 y 2010 recoge los gastos netos por los intereses de los
derivados a favor del Cedente por importe de 4.559 miles de euros y por importe de 5.277 miles de

euros respectivamente (Note 7),

15. Otros gastos de explotaciOn

El desglose del epigrafe de la cuenta de perdidas y ganancias de "Otros gastos de explotactee del
durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el
10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

Miles de cures

2011 2010
Servicios extenores (Note 5) 93
Otros gastos de gestiOn corriente 448 350
ComisiOn de is Sociedad Gesture 80 64
ComisiOn del Administrador 320 269
ComisiOn del Agente Financiero/pagos 15 12
Otros gastos 33 5
448 350
Otros gastos de explotaciOn 1199 3 600
ComisiOn variable — resultados realizados 1199 3690
Otros gastos -
1647 4 433
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a) Servicios Exteriores

El eplgrafe Servicios exteriores present® a 31 de diciembre de 2010 un impute de 393 miles de euros
correspondientes a los gastos de constitution del Fonda, no habiendo importe alguno de gasto en el
ejercicio 2011 por este concepto (Nota 5).

b) Comisian de AdministraciOn de la Sociedad Gestora
En contraprestacian per sus funciones, el Fonda abanara a la Sociedad Gestora:

Una comisiOn initial incluida entre los gastos iniciales del Fondo, igual a 50.000 euros que se
devengara en la fecha de constituciain y se liquidard y pagara en la fecha de desembolso; y una
comisiOn pedal:lice trimestral igual a 12.000 auras mas un margen igual at 0,008% en base anual
sabre el Saldo Nominal Pendiente de les Prestamos Hipotecarios, que se devengara diariamente
desde la fecha de otorgamiento de la Escritura de Constitucian haste la extinciOn del Fonda, y que se
liquidara y pagara per periodos vencidos en cada Fecha de Page.

Durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de
marzo y el 31 de diciembre de 2010 se ha devengado por este concepto una comisiOn de 80 mites
de cures y de 64 miles de auras, respectivamente. A 31 de diciembre de 2011 y de 2010 se
encontraba pendiente de page 2 miles de euros en ambos ejercicios. Dicha comisiOn ester
registrada en el epigrafe de Perdidas y Ganancias "Otros gastos de explotacien" y en el epigrafe
de Balance HAjustes por periodificaciones Comisien sociedad gestora" (Note 9), respectivamente.

c) Comisien de AdministraciOn del Cedente

Coma contraprestacien por la custodia, administration y gestien de cobro de los Prestamos
Hipotecarios, el Cedente percibira una remuneracién que se devengara diariamente y se pagara
en cada Fecha de Pago, del 0,05% en base anual sabre el Saldo Nominal Pendiente de los
Prestamos Hipotecarios No Fallidos en la Fecha de Pago inmediatamente anterior. Delia comisien
se entendera bruta, en el sentido de incluir cualquier impuesto directo o indirect® o retencian que
pudiera gravar la misrna, Dicha comisien sera pagada par el Fondo de acuerdo con el Orden de
Prelacien de Pages.

Durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de
marzo y el 31 de diciembre de 2010 se ha devengado per este concepto una comisiOn de 320

miles de euros y 269 miles de cures respectivamente, A 31 de diciembre de 2011 y 2010 se

encontraban pendientes de pago 7 miles de euros en ambos ejercicios. Dicha comisian ester
registrada en el epigrafe de Perdidas y Ganancias "Otros gastos de gestion corriente" y erg at
epigrafe de Balance "Ajustes per periodificaciones — Comisien administrador” (Note 9),

respectivamente.

d) Carnislan del Agente Financier®

El Agente Financier® (Banco Popular EspaFiol, S.A.), per los servicios prestados en virtud del
Contrato de Servicios Financieros, recibira una comisiOn igual a 15.000 auras anales coma
contraprestacien de sus servicios come Depositario de los Certificados de Transmisien de
Hipoteca del Fonda, mantenimiento de la Cuenta de Tesoreria del Fonda y de la Cuenta de
Principales, y Agente de Pages de la Emisien de los Bones.
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Durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre e! 10 de
marzo y el 31 de diciembre de 2010 se ha devengado una comisiOn por este concepto de 15 miles
de euros y 12 miles de euros, respectivamente. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 no se
encontraba pendiente de pago importe alguno per este concepto. Dicha comisiOn esta registrada
en el eptgrafe de Pardidas y Ganancias "Otros gastos de gestian corriente" y en el epigrafe de
Balance "Ajustes por periodificaciones CornisiOn agente financiero” (Note 9), respectivamente,

e) Comisien Variable

La comisiOn variable se calcula coma la diferencia positive, si hubiese, entre todos los ingresos
que puedan derivarse de los Derechos de Credit® mas los rendimientos de la Cuenta de Tesorerfa
y Cuenta de Principales, asi coma de cualquier otro que pudiera corresponderle al Fondo, menos
todos los gastos del Fonda, incluidos los intereses de su financiacien, los necesarlos para su
constituciOn y su funcionamiento, y la cobertura de cuantos irnpagos se produzcan en los
Derechos de Credit® que integran su activo.

Durante el ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de
marzo y el 31 de diciembre de 2010 se han devengado 1 199 miles de euros y un importe de 3 690
miles de euros par este concepto, respectivamente. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 se
encontraban pendientes de pago 1,228 miles de euros y 716 miles de euros respectivamente.
Dicha comisiOn esta registrada en el eplgrafe de Perdidas y Ganancias "Otros gastos de gestiOn
corriente" y en el epfgrafe de Balance "Ajustes per periodificaciones Comisiéon variable —
resultados realizados' (Note 9), respectivamente.

Durante el ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el
10 de marzo y el 31 de diciembre de 2010 se ha producido una repercusiOn de perdidas per
importe de 51 miles de euros y de 379 miles de euros, respectivamente (Note 16), y unos pages al

Cedente por la comisiOn variable de 636 miles de euros y de 2.595 miles de euros,

respectivamente.

Otros gastos
El epigrafe de otros gastos de gestiOn corriente presenta a 31 de diciembre de 2011 y de 2010 un
importe de 33 miles de euros y un importe de 5 miles de euros, respectivamente, per diversos
conceptos. A 31 de diciembre de 2011 y 2010 se encontraban pendientes de pago 5 miles de
euros pare ambos ejercicios.

16. Repo: Tusk:3n de otras perdidas (ganancias)

Las perdidas incurridas en el period® repercutidas a los pasivos emitidos por el Fonda son las que
se detallan a continuaciOn:

Miles de euros

2011 2010
ComisiOn Variable resuitados realizados 51 379
51 379
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17. Impuesto sabre beneficios y situacion fiscal

Segiin se establece en el Folleto de EmisiOn, el Fonda tribute en el regimen general del Impuesto
sabre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto par el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administraciOn del Fonda por la Sociedad Gestora esta exenta del Impuesto sabre el
Valor Madido, de acuerdo con el articulo 5.10 de la Ley 1911992.

Los rendimientos obtenidos por el Fonda de los Prestamos a pequenas y medianas empresas,
prestamos u otros Derechos de Credit) no estan sujetos a retenciOn ni a ingreso a cuenta segOn el
articulo 59.k del Real Decreto 1777/2004, por el que se aprueba el impuesto sabre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro se estableciera cualquier impuesto, direct® o indirect®, tasa o
retenciOn sabre los pagos debidos al Fonda, los mismos correrlan por cuenta de la Entidad
Cedente y seran devueltos a la misma en el supuesto de que el Fonda los recuperara.

A 31 de diciembre de 2011, el Fonda tiene pendientes de inspeocian el ultimo ejercicio para el
Impuesto sabre Sociedades y para el resto de impuestos que le son de aplicaciOn.

No existen diferencias entre el resuitado contable y la base imponible del Impuesto de Sociedades
del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2011 y el ejercicio comprendido entre el 10 de marzo
y el 31 de diciembre de 2010 _

18. Hechos posteriores al cierre

No se han producido hechos posteriores significativos desde el 31 de diciembre de 2011 haste la
fecha de formulaciOn de las Cuentas Anuales.

19. Honorarios de auditores de cuentas
A 31 de diciembre de 2011 y 2010 los honorarios devengados durante el ejercicio por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. par as servicios de auditoria ascienden a un importe de

4 miles de euros en ambos ejercicios.

20. OtrainformaciOn

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oficinas, y
gue por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora, los tennas "relativos a la
proteccian del media ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.

Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010, el Fonda no tenia saldo pendiente de pago que acumufase
un aplazamiento superior al plazo establecido en su folleto.
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El detalle de as liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2011 se presenta
a continuacion:

Miles de euros

2011
Liguidaciones de cobros y pagos Real
Der echos de Credito clasificados en el Active
Cobros par amortizaciones ordinarias 16 106
Cobros por amortizaciones anticipadas 14 031
Cobros par intereses ordinaries 20 214
Cobros por intereses previamente impagados 42
Cobras por amortizaciones previamente impagadas 913
Otros cobros en especie -
Otros cobros en efectivo 951
Series emitidas clasificadas en el Pashto (infermacien serie a serie)
Pages par amortizacien ordinaria 74 853
Pages par intereses ordinarios -
Pages por amortizaciones anticipadas 11 504
Pages por amortization previamente impagada -
Pagos por intereses previamente impagados
Pages por amortizaciOn de préstamos subordinados 27
Pages par intereses de prestamos subordinados 648
Otros pagos del period() 5 695

Atendiendo a la dificultad practica en la elaboration de la informaciéon contractual y en
consecuencia, de la adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales segim toilet®
0 escritura de constituciOn, la mencionada informaciOn ha side sustituida can una comparativa
entre las tasas e hipetesis de los activos y pasivos en el memento inicial y e] actual presentada a
continuacien:

2011

Hipatesis
memento Momenta
inicial actual
Tipo de interes media de la cartera 3,31% 3,37%
Hipetesis de tasa de amortizacien anticipada 6,00% 226%
Hipatesis de tasa de fallidos 0,70% 0,16%
Hipatesis de tasa de recuperaciOn de fallidos 75% 75%
HipOtesis de tasa de morosidad 3,47% 1,43%
Loan to value medic 86,75% 82,81%
Vida media de los actives 335 316
Hipetesis de fecha de liquidaciOn anticipada del fonda 24.03.2031 24.09.2035
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Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en el que hay que suministrar la informaciOn
incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtenciOn y atendiendo al principlo de importancia
relativa no se presenta informaciOn comparativa del ejercicio comprendido entre el 10 de marzo y
el 31 de diciembre de 2010.

Ni a 31 de diciembre de 2011 ni a 31 de diciembre de 2010 el Fonda presentaba impagados en
ninguna de as diferentes series de Sonos emitidos.

Ni durante 2011 ni durante 2010 el Fonda ha abonado importe alguno al cedente en concepto de
margen de intermediaciOn del Fonda.
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IM BANCO POPULAR MBS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO TERMINADO A 31 DE DICIEMBRE DE 2011Y EL
EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 10 DE MARZO Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
(Expresado en Euros)

1. El Fondo de TitulizaciOn. Antecedentes.

IM BANCO POPUL AR MBS 2, Fondo de TitulizaciOn de Activos, en adelante el 'Fondo", se
constituy6 mediante escritura pUblica el 10 de marzo de 2010, por InterMoney TitulizaciOn,
Sociedad Gestora de Fondos de TitulizaciOn, S.A., ante el notario de Madrid a Antonio Huerta
TrOlez, con el roknero de protocolo 604/2010, agrupando 4.880 Prestamos Hipotecarios per un
importe total de 684.999.999,76 euros, que corresponde al saldo vivo pendiente de reembolso de
los Prestamos Hipotecarios. Dichos prestamos fueron concedidos por Banco Popular, S.A.

Con fecha 16 de marzo de 2010, se procediO a la emisiOn de los Bonos de Titulizacién per un
importe nominal de 685.000.000 euros, integrados por 5.960 Bones de la Serie A y 890 Banos de
la Serie B . El valor nominal de cada Bono es de 100.000 euros. En la Fecha de Desembalso del
Fonda, los Bonos disponian de una calificaciOn definitive de Aaa pare los Bones de la Serie Ay de
Coal pare los Bonos de la Serie B, por parte de Moody's Investors Service Espana, S.A.

La verificaciOn e inscripciOn en los registros oficiales, por parte de la ComisiOn Nacional del
Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los docunnentos acreditativos y
del toilet() de erntsiOn tuvo lugar con fecha 9 de marzo de 2010.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad jurldica, integrado,
en cuanto a su activo, por los Prestamos Hipotecarios, y, en cuanto a su pasivo, per los Bones de
TitulizaciOn emitidos y por los préstarnos concedidos por Banco Popular,( 'Préstamo Subordinado
GI" y "Prestama subordinado FR") en cuantia y condiciones financieras tales que el valor
patrimonial neto del Fondo es nut®,

El Fonda se extinguira cuando se arnorlicen integramente los Derechos de Credito, siendo la
Fecha Final del Fondo el 22 de septiembre de 2052.

Asimismo, de acuerdo con las supuestos de liquidaciOn anticipada, contenidos en la Ley 19/1992
de 7 de Julio, y recogidos en la Escritura de ConstituciOn, el Fondo puede liquidarse
anticipadamente cuando el saldo nominal pendiente de los Certificados de Transmisién de
Hipoteca agrupados en el Fondo sea inferior al 10% del initial, siempre y cuando puedan ser
atendidas y canceladas en su totalidad fades y cada una de las obligaciones de pago derivadas de
los Bones emitidos. Todo ello conforme a lo establecido en la Escritura de ConstituciOn del Fondo
y al Orden de PrelaciOn de Pagos del mismo.
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La constitucien del Fondo y fa emisian de los Bones se realize al amparo de la previsto en la
legislaciOn espafiola, y en conoreto de acuerdo con el regimen general previsto en el Real Decreto
926/1998 de 14 de mayo y disposiciones que lo desarrollen, la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre
Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de TitulizaciOn
Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplada en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de
aplicacian, la Ley 3/1994, de 14 de abiril, par is que se adapta la legislaciOn espariola en materia
de entidades de Credit® a la Segunda Uirectiva de CoordinaciOn Bancaria y se introducen otras
modificaciones relativas al sistema financier®, la Ley 44/2002, en la Ley 24/1988, de 28 de julio,
del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision, inspection, sancién y en todo @quer()
que resulte de aplicacian y las demes disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada
momenta que resulten de aplicacian.

Los Fondos de TitulizaciOn de Aotivos estan sujetos al regimen general del impuesto sabre
Sociedades. La con stitucien de dichos Fondos este exenta del concepto de "operacianes
societarias" del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Rotes Juridicos Documentados.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Banos, tanto por el concepto de intereses,
coma con motivo de transmisiOn, reembolso a amortizacian de los mismos tendren la
consideraciOn de rendimientos de capital rnobilierio y podren ester sujetos a retenciOn de acuerdo
con las normas fiscales que les seen aplicables.

InterMoney TitulizaciOn, Socieded Gestora de Fondos de TitulizaciOn, S.A., con domicilio social en
Madrid, Fza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885, este inscrita en el Registro de
Sociedades Gestures de Fondos de TitulizaciOn de la Comisian Nacional del Mercado de Valores
con el nCimero 10, hone a su cargo la administraciOn y representacian legal del Fondo.
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2. SituaciOn actual del fond

2.1. Principales datos del activo

A 31 de diciernbre de 2011 la cartera titulizada agrupada en el activo del fondo contaba con las

siguientes caracterlsticas:

H8043124

Variables Iniclal Actual (31112111) ("")
NOmero de préstamos vivos 4,880 4.575
Saldo vivo (euros) 685,000.000 610.835,859
Saldo media de los prestamos 140.369 133.516
Saldo vivo del mayor prestamo (euros) 1.691388 1.583.131
% mayor prestarno sabre el total de la cartera 0,25%0 0,26%
ConcentraciOn deudor (25 principal es deudores) 2,78% 2,73%
NCimero de prestamos en mora +90 dtas 0 60
Saldo préstamos en mora +90 dlas 0 8,701249
% prestamos en mora +90 dtas sabre et total deis cartera 0,00% 1,42%
NOmero de prestamos fallidos 0 34
Saldo de [0S préstamos fallidos 0 4,383.682
% fallidos sabre €l total de lacartera 0,00% 0,72%
Antigiledad de |a cartera (meses) 36 56
Vencimiento media de la cartera (meses) 335 316
thirno vencimiento de la cartera 4 de agosto de 2049 4 de septiembre de 2049
Tipp de interes medlo aplicado 331 3,37
Diferenclal media aplicado 0,91 0,92
Concen tracidn Geografica (3 principates provincias)' 30,76% 31,42%
% de préestarnos con garantia hipotecaria 100,00% 100,00%
86,75 82,82

LTV medio ponderado de los préstamos hipotecarlos

Madrid, Sevillay
-*Esta informacidn incluye fallidos, segtin follefr)
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2.2. Principales datos del pasivo

A 31 de diciembre de 2011 las caracteristicas principales de as banns emitidos por el tondo de
titulizacidin eran las siguientes:

Con fecha Julia 2011, Standard & Poor's ha revisado a la baja la calificacion de la Serie Ay de is
serie B pasando ambas a 'A- (sf)'

3, Principales riesgos e incertidumbres
3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos

Morosidad y Fallidos

La tasa de morosidad a 31/12/2011 se sittla en el 1,43% del saldo vivo de la cartera a dicha fecha.
La tasa de morosidad maxima del alio se ha producido en dicho mes.
En lo que respecta a la tasa de fallidos, la cartera presentO una tasa de fallidos del 0,72%.

Riesqgos Dor concentracion

a) Geogratica: la cartera de prestamos presenta a 31 de diciembre de 2011 una
concentraciOn geografica en la que las fres provincias de mayor peso son Madrid,
Sevilla y Cadiz.

b) ConcentraciOn par deudor: la cartera de prestamos presenta a 31 de diciembre de 2011
una concentraciOn par deudor similar a la que presentaba en la fecha de constituciOn,
siendo los 25 principales deudores un 2,75% del saldo viva no fallid O de la cartera.

(siendo este porcentaje del 2,73% si incluimos fallidos . tal y coma aparece en el cuadro
precedente).

Riesqos relacionados con las narantias de los prestamos

Ratio LTV: a 31 de diciembre de 2011, el LTV media ponderado de la cartera no fallida se situaba
en 82,81% que compare con un ratio de 86,75% en la fecha de constituciOn del fondo. (siendo
este porcentaje del 82,82% si incluimos fallidos, tal y coma aparece en el cuadro precedente).
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3.2. Riesgos vinculados a lostipos deinteres

El fond® de titulizacién cantratO con Banco Popular en la Fecha de Canstitucien una permuta de
interes (Swap) que cubre el riesgo de tipos de interes del fonda.

Para cada Fecha de LiquidaciOn el Fondo abonara una cantidad igual a la suma de las intereses
de las Prestamos Hipotecarios efectivamente cobrados par el Fonda e ingresados en la Cuenta de
Tesoreria correspondientes a los tres meses inmediatos anteriores al de la Fecha de LiquidaciOn
en curso, mas as intereses efectivamente cobrados por el Fonda en virtud de la remuneraciOn por
la Cuenta de Principeles que se hayan devengada en las tres meses inmediatos anteriares al de la
Fecha de LiquidaciOn en curso. Para la primera Fecha de LiquidaciOn, esta cantidad se calcuie
coma la suma de los intereses de los Prestamas Hipotecarios efectivamente cobrados par el
Fonda e ingresados en la Cuenta de Tesoreria desde la Fecha de Constituebn haste el 31 de
mayo de 2010, mas los intereses efectivamente cobrados por el Fonda en virtud de la
remuneracien por la Cuenta de Principales que se,hayan devengado desde la Fecha de
Desemboiso haste el 31 de mayo de 2010,

La contraparte abanar6, para cada Fecha de Liquidation la cantidad resultante de aplicar el Tipo
de interes Nominal media de los Banos de as Series A y B, aplicable en dicho Period() de
Liguidacian, ponderada por el Saldo Nominal Pendiente de cada serie de Bones en is Fecha de
Liguidacian inmediata anterior mas un margen de 0,65% al Nocional de la Permute en funciOn del
ni.4rnero de digs del Period() de LiquiciaciOn en base 360. El Nacional de la permuta es el Saldo
Nominal Pendiente de las bones al comienza del Periodo de LiquidaciOn.

3.3. Riesgo do contrapartida

La siguiente labia muestra las entidades que prestan algUn servicio financier® al fond° y la
calificacian crediticia que tienen.

A 31 de diciembre de 2011, las contrapartidas del fondal son las mismas que las inicialmente
contratadas en la fecha de constituciem,
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A fecha 23 de febrero de 2012 las calificaciones de las entidades eran las siguientes:

3.4 Acciones realizadas par las Agencies de CalificaciOn durante el ejercicio

Con fecha 23 de febrero de 2011, Standard & Poor's rebaja la califlcaciOn crediticia de la enticiad
BANCO POPULAR ESPANOL, S.A., de A a A- en su escala a largo plaza, y desde A-1 a A-2 en
su escala a corto plea), con perspectiva negative.

3.5 .0tros riesgas

No se han identificado afros riesgos potenciales que pudieran alterar el funcionanniento del fondo.

2rl
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4 EvoluciOn del fondo en el g ercicio 2011.
4.1. AmortizaciOn anticipada

Latasa de arnortizaciOn anticipada del fondo durante 2011 fue de 2,26%.
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4.2. Morosidad y Fallidos

La tasa de rnorosidad de la cartera no fallida a 31/12/2011 era der 1,43°/0 respect® del saido
viva de la cartera.

En la qua respecta a la tasa de fallidos (fallidos segtan folleto), la cartera presenta una tasa de
fallidos a 3111212011 era del 0,72%,
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El siguiente grafico muestra la evoluciOn de la nnorosidact desde el inici0 de la operaciOn.
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4.3. Rentabilidad de los actives

El tipo de inter6s media ponderado de los Dereohos de Crédito a 31/12/2011 fue del 3,37 %

4 4. Banos de titulizaciOn: pagos reafizados, importes pendientes y tipos de Intel 6s
vigentes.

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses reafizados por el
tondo a las distintas series de bonos que componen fa envision

A 31 de diciembre de 2011, no hay ninyin importe pendiente de pago a los bonos emitidos por
el tondo.
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4.5.0tros importes pendientes de pago del fondo

A 31 dediciembre de 2011 no existen importes vencidos pendientes de pago por el Fondo.
En lo que respecta a los prastamos subordinados contratados en la Fecha de ConstituciOn del
Fondo los importes pendientes de pago son los siguientes:

Prestamo subordin ado para Gl:

0 Intereses no pagados: 6.577,97 euros
o AmortizaciOn debida: 80.250,00 euros
0 Saldo pendiente: 428.000,00 euros

- Prastamo subordinado para FR:

o Intereses no pagados: 919.362,62 euros
o AmortizaciOn debida: O euros
o Saldo pendiente: 54.800.000,00 euros

5 GeneraciOn de flujos de caja en 2011.

Los cobros por principal e intereses generados por la cartera de activos durante 2011 han
ascendido a 51.269.998,88 euros, siendo 31.050.213,10 euros en concepto de devoluciOn de
principal de los prastamos y 20.219.785,78 euros en concepto de intereses.

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

6.1. Principales riesgos de la cartera

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

6.2. Permuta de intereses: el Swap

Tal y como se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el fondo de titulizaciOn cuenta con una
operaciOn de permuta de intereses (swap)

Durante el ejercicio 2011, el tondo ha pagado en concepto de swap un importe igual a
20.338.711,28 euros y ha recibido por parte de la contrapartida un importe de 15.727.381,00
euros. El pago note por swap ha sido por lo tanto de 4.611.330,28 euros a favor de la
contrapartida del swap.
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6.3. EvoluciOn de las mejoras credit® durante el gercicio. SituaciOn a cierre comparada con
situaciOn inicial.

Como principales mejoras de credit®, el fondo cuenta con un Fondo de Reserva que en lafecha de
constitution ascendfa a 54.800.000 euros, y con la estructura de subordinaciOn de las diferentes
series de bonos.

En lo que respecta at fondo de reserve, Su nivel a 31 de diciembre de 2011 era de 54.138.375
euros, siendo este un nivel inferior a requerido por |os docunnentos constitutivos de la operaciOn.

La siguiente table recoge los niveles de mejora de credit® de cada una de las series a cierre de
2011 comparada con lamejorade inicial (en lafecha de constituciOn)

Total erniskin 685.000.000 610.147.466

6.4 Triggers del fondo.

Amortization de |os bonos.

Ourante el gercicio 2011, las diferentes series de bones han mantenido at criterio de
amortization secuencial ya que no se han cumplido las condiciones necesarias pare !a
amortized& a prorrata entre las diferentes series, de acuerdo al apartado 4.9.4 de la Note de
Valeres del Foliate de Emisian.

PosposiciOn de intereses

No se han producido las circunstancias que requieren la posposiciOn de intereses de las series
subordinadas.

L as condiciones de posposiciOn de intereses de |l as series subordinadas se establecen en el
apartado 3.4.6 del modulo adicional del folieto de emisicin.

Otros triggers del Fonda

No se ha producido ninguna situaciOn que haya provocado actuation adicional por parte de la
sociedad gestora.
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Perspectivas del fordo
7.1. Flujos de los bonos: hipOtesis y cuadros de bonos

La siguiente labia recoge la estrnaciOn de los flujos financieros que generare los bonos bajo
las siguientes hipOtesis:

AmortizaciOn anticipada de 2,26%
Tasa de fallidos de 0,85% (Sunnatorio de la tasa de nu eves failidos de los Ultimos 12 meses)

Tipos de interes constantes: se supone que los prestamos revisan a un tipo de interes
constante igual at ultimo euribor publicado rnes su correspondiente diferencial

Recuperaciones del 75% a los 24 meses
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7.2. LiquielaciOn anticipada

En base alos model os de |la Sociedad Gestora y suponiendo una evoluciOn similar del fondo a
ladel presente gjercicio durante el prOximo gjercicio no se producira un suceso de liquidaciOn
anticipada en los términos recogidos en €l apartado 4,4.3 del Documento de Registro de
Folleto de Emision.

Bajo el supuesto de continuidad del fondo y las hipOtesis utifizadas en el apartado 7.1 anterior,
el vencimiento final del rnismo se estima pare |a fecha de pago correspondiente al 22 de
dioiembre de 2034,

No obstante lo anterior, no existe garantla de que no se pueda producir alguno de los
supuestos de fiquidaciOn anticipada que se recagen en el folleto de envision durante el prOxinno
gercicio.

7.3. Flechos posteriores al cierre.

Con fecha 24 de febrero de 2012, Moody's Investors Service, harebajado la calificacien
crediticiade los Bonos de la Serie A emitidos por el Fondo de "Aaa (sf)' a"Aa2 (sf)".
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