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INFORME DE AUDITOR~A DE CUENTAS ANUALES 

A lntermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. Sociedad Gestora de 
IM SABADELL EMPRESAS 1, FONDO DE T ITULIZACI~N DE ACTIVOS 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM SABADELL EMPRESAS 1, FONDO DE 
T ITULIZACI~N DE ACTIVOS, que comprenden el ba!ance de situación al 3 1  de diciembre de 
2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de 
ingresos y gastos reconocidos y la rnemoi-ia correspondientes al ejercicio anual terminado en 
dicha fecha. Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulación 
de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de información 
fina~iciera aplicable a la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en 
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra 
responsabilidad es expresar una opinión sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, 
basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de 
auditoría de cuentas vigente en España, que requiere el examen, mediante la realización de 
pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluación de si su 
presentación, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas 
están de acuerdo con el marco normativo de información financiera que resulta de 
aplicación. 

En nuestra opinión, las cueiitas anuales del ejercicio 2 0 1 1  adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel de! patrimonio y de la situación financiera de IM 
SABADELL EMPRESAS 1, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS al 3 1  de diciembre de 
2011, asícomo de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo 
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con e! marco 
normativo de información financiera que resulta de aplicación y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. 

E! informe de gestión adjunto del ejercicio 2 0 1 1  contiene las explicaciones que los 
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situación del Fondo, la 
evolución de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas 
anuales. Hemos verificado que la información contable que contiene el citado informe de 
gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como 
auditores se limita a la verificación del informe de gestión con el alcance mencionado en este 
mismo párrafo y no incluye la rei~isión de información distinta de la obtenida a partir de los 
registros contables del Fondo. 
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BALANCES DE SZTUACIÓN 



Balances de Situación a 31 de dicirrnbre 

ACTIVO 
A: ACTI\ O NO C O L l l E E T E  ~~ 

l. Activos financieros a irrgo plazo 
Valores renreseiiiati\os de deuda 
Derechos de credito 

Piistainos a einpresas 
.Acciivt>s dudosos 
Coi~eccioiies de valor por tlzierii>ro de activos 

Derivatlos 
Derivados de cobertura 

Otros activos financieros 
11. Activos por inipuesto diferido 
111. Otras aczivos no corrientes 

U) ACTIVO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para ia vents 
V. .ictivos financieros a corto plazo 

Deudora y otras cuentas a cohrw 
Valorcs representativos de deuda 
Derechos i e  crédito 

Prfstarnos a empresas 
Otros 
Aciivos dudosos 
Conecciones de valoi por deterioro de activos 
Iiircreses y g s t o s  devengados no vencidos 
lnrereszs vencidos e inipagados 

Derivados 
Oí-os activos financieros 

VI. Ajirstes por periodirieacio?res 
Comisiones 
Otros 

V31. Hfecti~o y otros activos liquidas equiva!estes 
Tesoreria 
Otros activns líquidos eqoiv~lentes 

TOTAL ACTIVO 

Miks de euros 
Uota 2011 20!0 



íM SABADELL E M P R E S A S  1, FONDO DE TITUGIZ~ACI~FI DE A C S 8 \ 0 5  

Balarices de Situación a 31 de diciembre 

PASIVO 
A) PACWO NO CORRIENTE 

1. Provisiones a largo plaio 
11. Pasivos finanderos a largo plazo 

Obligaciones y orros valores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordinada? 

Deiidas con enticlades de crédito 
Pr4stamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusióii de perdidas (-1 

Derivados 
Derivados de cobertiira 

Otros pasivos financieros 
111. Pasivos por impuesto diferido 

R) PASIVO CORRIENTE 
íV.  Pasivos vincuisdos con aciivos no corrientes mantenidos para la venta 
&'. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a sortn plazo 

Acreedores y otras cuentas a pagar 
Obiigaciunts y otros valores negociabies 

Series no subordinadas 
Series s~bordinadas 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de crédito 
Prtstamos subordinados 
Correcciones di- valor por repercusión de pirúidiis (-) 
Intereses y gastos devengados iio vencidos 
Iritereses vencidos e impagados 

Derivados 
Derivados de Coheriura 

Otros pasivos finmcieios 
VII. Ajustes por periodificaciones 

Conlisiones 
Comisión sociedad gestora 
Comisión administrador 
Comisión agente de pagos 
Comisióil variable-resuiiddos realizados 
Coinisión variable-resu!tados no realizados 
Correcciones dc \.a¡lio; por repercusión d i  p6riiiaCls (-) 
op, -. coiiiisiones 

otros 
C )  AJUSTES REPERC'CTIUOS EN BALANCE E INGRESOS Y GASTOS 

RECONOCIDOS 
Vlfl. Activos financieros disponibles para la venta 
XI. Coberturas de !lujos de efectivo 
X. Otros ingresas/~anaeeias y gnstos!pérdidas reconocidos 
XI. Gastos de constitución en transición 

?diles de eiiros 
Nota 3011 - 2010 





1~ SABADELL EMPRESAS i, FONDO DE TITULIZACI~V DE ACTIVOS 

Cuenta de Pérdrdds y Ganancrai 

1. Intereses g rendiinientos asimiiados 
Valores representativos de deuda 
Préstanos 
Otros activos iinanciems 

2. Intereses g cargas asimilados 
Obligacion;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;;; y otros yalores neg«~iables 
Deudas con entidades d i  cr6dito 
Otros pasii-os financieros 

3. Resiiltado de operaciones de cobertura de Rlajos de efectivo (neto) 

4. Resultado de orieraciones fiaancieras Ineioi 
Otros 

5. Diferencias de cambio (neto\ , , 
6. Orros ingresos de erploidción 
7. Otros gastos de explotación 

Servicios exteriores 
Servicios de profesiona!es independientes 
Servicios bancarios v similares 
P~blicidad y propaganda 
Otros servicios 

Tributos 
Otros gastos de gcsrión coi~iente 

Coinisión de sociedad gestora 
Comisión administrador 
Coníisión del agenre de pagos 
Comisión variable - resultados realizados 
Comisión variabie - resultados no realizados 
OUUS comisiones dc1 cedente 
Otros gastos 

8. Detrrioro de activos financieros (neto; 
Deterioro neto ds uerecho de cridito 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
15. Ganancias (pcrdidasj no corrientes en venia 
11. Repercusión de otras perdida3 (ganancias) 

12. Impuesto sobre henefi~ios 

Miles de curos 
2011 2010 

RESVLT.4DO DEL PERIODO 



ESTADOS DE FLWOS DE EFECTIVO 



1M SABADEEL EMPRESAS 1, FONDO DE TI?'UEYZAC'~Ó-I DE ACTIVOS 

Estado de Flujos de Efectivo 

A) FLUJOS ?E EFECTWO PKOYEYlENTEC DE ACTiVib>.ADES DE 
E.WLOT.4CEON 

1. Flujo de caja iieto por intereses de las operaciones 
Intereses cobrados de los activos timiiiizados 
liiiereses pagados por valores de tiiulizazión 
Cobros! pagos neios por operaciones de derivados 
intereses cobrados dc mversiones iiilancieiar 
Intereses pagados por préstamos y cridiros en entidades de crédito 
O?. .o2 ... iiiiercses cobiadi>slnueados (neto) . -  , , 

2. Comisioiies y gasros por servicios fixancieros pagados por ei Fondo 
Comisioiies pagadas a la socisdad gestora 
Comisiones pagadas por adininistración de activos tinilizados 
Coinisiones pqatiis al agente de pagos 
Cornisioiics variables pagada 
OUas comisiaiies 

3. OWos Birjos de caja proveilirizles de  oprracioiies del Foiido 
Recuperaciones de fallidos 
Pagos dde piovisioiics 
Cobros pendientes de la enajcnacii«a dc aciivos no coiiienres mantenidos p a a  la venia 
Otros 

8) FLUJOS EFECTIVO PKOCEDENTES DE ACTIVIDADES .WVERSIÓ%/ 
FIXA!!CL&CIO3i 

d. Flajos de faja netos por emisióii devalores de Litiiliziieión 
Cobros aoi emisión de valores dz iinilizaciOn 

Pagos por adquisicion de deicciios de ciedito 
Pagos por ~dquisiiión dc o t ra  inversiones iinaniieias 

6. Siltiios de eaia netos uor ainortiznciuncs 
Cobros por anioitización de derechos de medito 
Cobios por amonización de activos titulizados 
Pagos por amortización de vaioics de tiiulización 

7. Otros nirjos p~.ovenieiites de operseiones dei Fondo 
Cobros ver coaticsiunes de oi~sizmai o disooriciones de nristmos 

Oiras deudores y acreedores 
Cobioi por uinoii~zacibr o vcma Gc imeisiones fiiiancicíss 
Cobios de Subvenciones 

Efectivo o equivalentes al comienzc del pencdo. 

Efectiva o equiveleritcs al Tina1 del periodo. 



ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS mCONOCIDOS 



134 SABADELl EMPRESAS 1, FOhBO DE TISCLIZACIQN DE ACSIVOS 

Estado de Ingresos y Gsstos Reconocidos 

1. Activos úiiancieros disponibics para ls venta 
Cianñiicias (pérdidas) por vaioiacion 

Importe bmto de las gmancias (perdidas) poivaioraci6n 
Efecto Cisca! 

lrnpoiies limsfzridos a la citeiita de pérdidas y ganaiicias 
Ovar reclasificaciones 
Importes iepricutidos a la cuenta de pasivo eii si periodo 

Sotal ingresos y gastas reeonoeidor por activos financieros disponibles para in veaea 

2 .  Cobertura de los flujos de efectivo 
Fmancias (piididasj poivaloiaci6ii 

Importe bmto [fe las guiaiicias (perdidas) por \vrloiarioii 
Efecto 6icai 

1mport;s transferidos a ia cuenta dc jlérdidas y ganancias 
Otras rec1asificacicnes 
importes iepercutidos a la cuenta dc pasivo en el periodo 

Tolai ingreses y gastas reconocidos por eokrriurrs contihtes 

J .  Otras ingresosi~roancias y gasta?,ipérdidns reconocidas 
Imponc de otros ingicros/ganarcias y gastosipl'ídidas rzconocidos direita~ieixte 
en e1 balance de1 ociiodo 

1mpoil.c bruto de las %anaiicias (perdidas) par vaioiación 
Efecto fiscal 

importes riaiistkiidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
Importcs iepercutidos a La cuenta de pasivo en el pciiodo 

Totil ingresos y gastos recoooeidos por otros ingresoslga~anrias 

'TOTAL D E  1YGMI;SOS Y G.4STOS REC0';OCICOS (li2+3) 





IM SI,Kt\DEL¿ EMPRESAS 1; FONDO DE TITUI~IZACIÓX DE ACTIVOS 

Memoria correspondiente al ejercicio anual tenninado el 3 1 d:e diciembre de 201 1 

i 
i. KATURAI,EZr>. Y ACTIVIDAD 

a) Constitucióil y objeto social 

IM SABRDELL SMPRESAS 1; Fondo de Titulización de Activos (en adelante el Fondo) se 
constituyó mediante escritiira pública el 24 de octubre de 2007, incluyendo Préstamos con 
garantía hipotecaria concedidos a empresas no fiiiancieras que se han agrupada en 
Certificados de Transmisión Hipotecaria y Préstamos sil1 garantía hipotecaria (préstainos 
personales que no contienen ninguna garantía real ni garaiiiías personales de terceros 
fiadores); por in~porie de 449.551 y 550.449 miles de euros, respecti~ivamei~te. Con la misnia 
fecha se emitieron Bonos de Titulización de Activos, por importe de 1.000.000 miles de 
euros, siendo la fecha de desembolso que marca el inicio del devengo de los intereses de los 
Bonos el 29 de octubre de 2007. 

Con fecha 23 dc octubre de 2007. la Comisión Xacional del Mercado dc Valores verificó y 
registró e! folleto infonnaíivo de constitucióu del Fondo y de emisión de los Bonos. 

El Fonda constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad jurldica: qi:e 
está integrado en c ~ ~ m t o  a sc activo par los Derechos de Crédito que agrupa, y en cuanto a su 
pasivo, por los Bonos de Titulización emitidos, el préstamo pasa gastos iniciales, el préstamo 
para intereses del primer periodo, el préstamo para el fondo de reserva ea cuantía y 
conclicioi~es financieras tales que el valor patrimonial neto de! Fondo sea nulo. 

Adicionalmente, e! Fondo ha concertado una permuta financiera de ir;tereses (swap) para 
cu'orir el riesgc de tipo de interés. 

El <mico objeto de1 Fondo es la transformación de los Derechos de Crédito que adq~iirib la 
. . entidad cidente en valores de renta fija homogéneos estandr.rizac;os, y par consiguier~te~ 

susceptible de negociacijn en mercados da: va!ores organizados. 



b) Duracióii del Fondo 

El Fondo se extinguirá en los siguientes supuestos: 

al aniortizarse integramente de los Dercchos de Cridito que agzupa: 

- ai amortizzse integramente los Bollos emitidos; 

- una vez concluido el procedimiento de liquidación anticipada; que se podri iriciar: 

i) criando el importe del saldo vivo pendiente de los Derechos de Crédito sea 
inferior al 10% del saldo vivo inicial de los mismos y sea posible la 
liquidación de todas las obligaciones pendientes de los Bonos; 

ii) cuando se hubiera producido c:ialquier circunsta_ricia que determinara una 
alteración sustmcial o que desvirtuase de manera permanente el equilibrio 
íinanciero del Fondo; 

iii) obligatoriamente, cuando haya transcurrido el periodo regiamentxiamente 
establecido al efecto, o en su defecto, cuatro meses; sin que haya podido 
slistituirse a la Sociedad Gestora en caso de que esta hubiera sido declarado en 
concurso; 

iv) cuaildo se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y 
permanente en relación con alguno de los Bonos; y 

v) e~~.ando hubieran transcunido treinta y seis (36) meses desde ia fecha del 
Últiino vencimiento de los Derechos de Crédito. 

en cualquier caso; en la fecha de ve:?cirr:iento legal del Fondo el 23 de julio de 2040, 
q ~ e  corresponde a la fecha del pago inmediatmlente siguiente a los cuarenta y dos 
(42) meses del vencimiento del iilíirno derecho de crédito. 

c j  insoi~jei~cia del Fondo 

En caso de insolvencia del Fondo se aplicará el orden general de prelacibn de pagos 
estztblecido en su escritura de constitución. 



¿Ij Gestión del Fondo 

De acuerdo con la Ley 19íl992, la gestión del Fondo esté enconiendada de forma exclusiva a 
sociedades gestoras de fondos de titulización, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Iniermoney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A. es la gestora del 
Fondo actividad por la que recibe una comisión en cada fecha de pago, que se devengará 
trimestralmente, igual a una cuarta parte del 0,015% sobre el saldo nominal pendieiiie de los 
Bonos en la fecha de pago inmediatamente anterior. La comisión periódica, en cada fecha de 
pago, no podrá ser inferior a 8.500 mros ni superior a 25.000 euros. 

Adicionalmente recibió una comisión inicial por ilnporte de 50.000 eiiros pagados e11 la fecha 
de desembolso. 

e) Margen de Tntermediación Financiera 

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, remunera a Banco Sabadell, 
S.A. por el proceso de intermediación fii~mciera desarrollado. 

La rem-uneración a Banco Sabadell consiste en una cantidad variable y subordinada, 
caicuiada c o l ~ o  la diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y gastos devengados 
anualmente por el Fondo; minorada, e11 su caso, por el importe correspondiente a bases 
imponibles negativas de ejercicios anteriores, que puedan ser compensadas para conegir el 
resriltado contable del ejercicio, a efectos de la liqriidación anual del Impuesto sobre 
Sociedades. 

Q Comlsijn de1 agente de pagos 

E1 agente de pagos percibe una comisi6n en cada fecha de pago de los Bonos, igual a una 
cuma parle del 0,01%, sobre el importe b111to de los intereses pagados a los titulares de los 
Boi~os en cada fecha de pago, impuesros incluidos en su cas9 

g) Comisi6-i del Administrador de los Dereciios de Crédito 

Ba!-,ro Sabadell, S.A. percibe una comisiói~ que se devengaré trimestralmente en cada fecha 
de pago, igual a 0,0í%: sobre el saldo vivo pendiente de los Derechos de CrEdito ei; la fecha 
de pago irmediatarriente mrerior, impuestos incluidos en su caso. 



h) Normativa legal 

E! Fondo está regulado por el Real Decreto 92611998 y la Ley 19,1992 sobre Régimen de 
Sociedades y Fondos de Inversión fnniobiliaria y sobre Fondos de Titiiiización Hipotecaria en 
cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926í1998 y en tanto resulte de aplicación; por 
la Ley 2411988; del Mercado de Valores: por la Ley 2!1981, de regulación del nlercado 
hipotecario; por las regulaciones posteriores de desai~ollo o modificación de las normas 
citadas por la Circular 212009 de 25 de marzo de la Comisión hracional del Mercado de 
Valores sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados 
reservados de iilfomlación estadística de los fondos de litulización de activos y en las demás 
disposiciones legales y reglament2.rias en vigor en cada momento que resulten de aplicación, 
asi como y por lo dispuesto en la propia escritura de constitución del Fondo. 

j) Régimen de tribulación 

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. La actividad 
no se encuentra sujeta al Impuesto sobre el Valor Añadido. 

a,) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales con~prei~den el balance, ia cuenta de pérdidas 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 públicos S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado 
correspondiente a las notas explicativas del eslado S.06 que se recogen coino Anexo 1. Las 
Cuentas Anuales se han obtenido de los registros conyables del Fondo y han sido f ~ ~ p n ~ l l a d a ~  
aplicando ias nom.as y principios contables contenidos en la Circular 2i2009, de 25 de 
marzo, de la Cornisión Nacional del Mercado de Valores. 

En cum~~lionlento de la lcgislacióii vigefitte: e.; Consejo de Ad~~~inistración de Intermoney 
?'itulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titulización' S.G.1.T.; S.A. ha foiim~illado esras 
cuentas ant~ales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo de! eje~cicio 201 1. Estas 
cuentas, serán aprobadas por la Juneü General de  accionista.^ de la Sociedad Gestora? 
estimánciose su aprobación sin cnnlbios significativos. 



Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales 
han sido form~iladas en miles de euros: salvo que se indique lo contrario. 

b) Utilización de juicios y estimaciones en la elaboración de las cuentas anuales 

En la preparación de las cuentas anuales del Foildo, !os Administradores de la Sociedad 
Gestora han ienido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacióii 
de las políticas coiltables y a los saldos de 10s activos: pasivos, iiigresos, gastos y 
compromisos existentes en 1.a fecha de ernisión de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas están basadas en la experiencia histórica y eil otros 
factores diversos que son entendidos como razonabies de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que no son fhcilmente disponibles mediante otras f~ientes, Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente 
a las estin~aciones y asunciones podiia conducir a resultados que podrían requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de 
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones; su efecto se registraría en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos siicesivos. 

c) Comparación de Ia infor i~xiún 

Los Administradores de la Sociedad Gesiorc presentan a efectos cornparativos, con cada una 
de las cifzas que se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de las cifras dcl 
ejercicio 201 1, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la información coritenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta exclusivamente, a efectos 
comparativos. 

En ia confección de estas crieritas almales no se ha procedido a la ag~ipación de pattidas 
relativas al balance, cuenta de pkrdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estado tle 
ir~gresos y gastos. 

e)  Eieznentos recogidos en varias paitidas 

En la confecciiin de estas ciientas az~ia'les no se I~.an registrado eiementos patrimoniales en 
dos o más pa5da.s del ba!a~lce. 



3 .  PRINCIPIOS COXTABLES U N O M A S  DE V ~ ~ I . , O R ~ C I ~ X  APLICADAS 

Los principales principios con:üb.bies aplicados en la elaboración de las cuentas anuales son 
los siguientes: 

a Empresa en funcionamiento 

El Consejo de Administración de intemoriey litulización, S.G.F.T., S.A. ha considerado que 
Iü gestión del Fondo continuará eil un fl~tuio previsible, por lo que la aplicación de los 
principios y criterios contables no tiene como propósito el determinar el vaior del patrimotiio 
neto a efectos de su transmisión global o parcial; ni el importe resultante en caso de su 
liquidación total. 

b) Reconocimiento de ingesos y gastos 

Los ingesos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el crkerio de1 devengo, es decir; 
en función de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento 
en e! que se produzca el cobro o pago cle los mismos, siempre que s~ cuantía pueda 
determinarse con Fiabilidad. 

c) Gastos de consiitución en transición 

S i  conesponden con ios gastos i n c ~ ~ r i d o s  en la constitución del Fondo, registrándose por el 
impofle real inc~m-ido. 

De acuerdo con la posibilidad incluida e11 !a N o m a  Transitoria Segunda de la Circular 
212909, estos gasros se amoitizan iinealmente en su periodo residual según la normativa 
anterior (cinco períodos anuales). 

d) Corriente y no corriente 

Se coiresponden con activos y pasivcs corrieiltes aq,cjuel!os elementos cuyo vencimiento total 
o parcial7 enajenación o realización; se espera que se produzca en un plxzo máximo de un &?o 
a parti- de la fectla del bai,mce, clasificándose el resto como no corrierites. 



e) Activos dudosos 

El valor en libros de los epígrafes de 'Xctivos dudosos" recogerá el importe total de los 
instnrmentos de deuda y dereciios de crkdito que cuenten con algún importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más de tres meses de antigüedad, 
así corno aqukllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los térn~inos pactados contractualmente. 

fi Activos financieros 

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando e! Fondo se convierte en una parte 
obligada dcl contrato o negocio jurídico conforme a las disposiciones del mismo. 

Préslanios y partidas a cobrar 

Eii esla categoría se clasifican aquellos activos financieros que, no siendo inmumentos de 
pairimoilio ni derivados, sus cobros son de cuantía detenninada o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoría se incluyen los dcrechos de crédito que dispone el Fondo en cada momento, 

Vaioración inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorzii inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la trmsacción, que equivaidrh al vaior 
razonable de !a contraprestación entregada mhs los costes de transacción que les sean 
directamente airibuibies. 

No obstante lo sefiaiado en el p6ri:afo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera 
recibir eri el corto plazo, se viiloriin por su valor riorninal clrando e! efecto de no actualizar los 
flujos c!.e efectivo no sea significati~o. 

Los activos financieros incluidos en esta cakgoria se -v-a!oran por s? i  coste mortizado. Los 
intereses dcvengitiios se coiitabilizari en ia cuenta de pérdida y yanar~cias, apiicando el 
método de! tipo de interés efectivo. 



g) intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epígrafe del activo se inciuye la periodificacibn de los ingreso5 financieros derivados 
de los Derechos de Cridito: deíenninacios de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que aiin 
no !im sido cobrados. 

Asi mismo en el epígrafe del pasivo se incluye !a periodificación de los costes fiilancieros 
derivados de Ios Bonos de Titulizaciói~~ que aún no han sido pagados, calculados de acuerdo 
con el tipo de interés efectivo. 

hj Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican 
coino pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad ecoilómica, supongan para 
éste una obiigación contractual, clirectia o indirecta, de entregar efecrivo ii otro activo 
fi~anciero? o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones 
potencialmente desfavorables. 

Débitos y pxtidas y pagar 

En esta categoria se clüsificm, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financia la adqriisicián de activos financieros, es decir; los bonos de 
titiilización enritidos por el Fondo. 

Adicionaimei~te, se registran eil esta categoria las deudas con entidades de crédito que 
hubieren sido contraídas con el fin de financirrr la actividad del Fondo, así como cudqirier 
disposición realizada de lilleas de crédito concedidas al Fondo. 

Valoración inicial 

Los pasivos financieros incluidos er, esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonabie? que, salvo evidencia eii contrario; será el precio de la iransacciór?, que equivaldri 
al valor razonabíe de Ia contraprestación recibida ajustado por 10s costes de transacción que 
les sean directamente a?i-ib:iibles. 

Se consideran costes directai~lenie atrihibles a !as emisiones los costes ii~curridos en la 
Fecha de Constitución del Fondo que se reiacionar, en e! apartado 6 de la Nota de Valores del 
Folleta de Ernisibn. 



Valoración aosterkio 

t o s  pasivos financieros incluidos en esta categoría se valora? por su coste ~qortizado. Los 
intereses devengados se contabilizan en la cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
méiodo del tipo de interés efectivo. 

Repercusión de uerdidas a los pasivos financieros 

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercuridas a los pasivos emitidos por el Fondoo 
co~nenzando por la cuenta de periodificación del margen de iilteimediación financiera, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo más 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelación de pagos establecido 
contractuaimente para cada fecha de pago. 

Dicha repercusión se registra como un ingreso en ia partida "Repercusión de pérdidas 
(ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganmcias. 

El irnpofie correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los Rujos de efectivo fUiuros estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas específicas de 
'Correcciones de valor por repercusión de pérdidas". 

En ei cálculo del valor actual de los flujos de efecrivo fiaturos estimados se utiliza como tipo 
de actnalizaci6n el tipo de interés efectivo original del ii~str~mento, si su tipo contractual es 
fijo, o el tipo de interés efectivo a !a fecha a que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

La reversión de las pérdidas reperc~itidas a ios pasivos financieros, que se produzca cu,uido e! 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el. orden inverso al establecido 
anteriormente para Ia repercusión de pérdidas, terminando por el Exgen  de inteirnediacion 
financiera periodficado. 

Dicha reversión se registra como un gasto en la partida "Repercusión de pérdidas 
(ganancias)- en la cuenta de pirdicias :J ganancias, y tiene como Iimite e!. valor en libros cle 
10s pasivos financieros que estaria reconocido m !.a fecha de reversión si no se hubiese 
realizado ia repercusión de pérdidas. 

La ca!celaci5n o baja del pasivo se podra r-alizar> una vez dado de baja el activo afectado. 



i j  Ajustes por periodificación 

Correspondeil, principzimente, a la periodiiicación realizada de las coinijiones devengadas 
por terceros, registr5ndose por su vaior real en función de cada uno de los contratos suscritos, 
todos ellos en relación con la administración fiiianciera :J operativa del Fondo. 

j) Impuesto sobre Sociedades 

El gasto> en su caso, por e! impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el 
resultado económico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios 
fiscales; y consideradas !as diferencias temporarias en caso de existencia. 

k) Cobemtras contables 

El Fondo utiliza derivados financieros negociaclos de forma bilateral 

El Fondo ha coneatado con Banco Sabadell, S.A. una permuta financiera de interks para la 
cobertura del riesgo de lipo de interés y de las diferencias temporales entre el momento en 
que el Fondo recibe sus ingresos y aquel en el que tiene obligación de efectiiar pagos. 

h los efectos de su registro y valoración; las operaciones di: cobertura se clasifican en las 
siguientes categorias: 

Cobertura del vaior razonable: ciibre la exposición a !os cambios en e! valor razonable 
de activos o pasivos reconocidos o de conipromisos en firme aún no reconocidas, o de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a riesgo en particular que pueda 
afectar a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de vaior del instnimento de 
cobeitura y de la partida cubierta atribui'oles al riesgo cubierto se reconocen en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

Cobertura de los flujos de efectivo: cubre !a exposición a la variación de los &ajos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos 
o a uila transacción prevista altamente probable, s i e q r e  aue pueda afectar a la cuenta 
de pérdidas 1- ganancias. La parte de la ganancia o la pérdida de! instrumento de 
cobertura que se haya determinado corno cobertura eficaz, se reconocerá. en el estado 
de ingresos y gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del 
Fondoj o negativo (valor razonable en contra dei Fondoj, transfiriéndose a la cuenta 
de prrdidas y gainancias eii el ejercicio o ejercicios en los que la operacihn cubierta 
prevista afecte al resultado. 



La eficacia de la cobertura de los derivados defiriidos como de cobertura, cjueda debidamei~te 
docurneiltada por medio de !.os test de efectividad que realiza la Sociedad Gestora del Fonclo, 
para verificar que las diferencias producidas por la variaciones de valor razoilablr o de !os 
flujos de efectivo entre ei elemento cubierto y su cobertura se mmiiene en parámetros 
razonables a lo largo de la vida de las operaciones, cunlpliendo asi las previsiones 
establecidas en el momento de la contratación. 

Una cobertura se considerará altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente. que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo 
de !a partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compei~sados casi 
completamente por los cambios eri 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 variación del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto 
de1 resultado de la partida cubierta. 

G u d o  en algún momento deja de cumpliise esta relación, las operaciones de coberturas 
dejarían de ser tratadas como tdes y reclasificadas como derivados de negociación 
registrhdose de acuerdo con su naíuraieza. 

El Fondo clasifica la pennuta fii~anciera de intereses como coberturas de f l ~ ~ j o  de efectivo 

1) Deterioro del valor de los activos financieros 

El valor en libros de Los activos financieros del Fundo es corregido poi la Saciedad Gestora 
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo al clarisuiado del contrato de constitución del Fondo, una rei:ersión 
en el valor de !os misnios con abono en !a cuenta de pérdidas y ganancias. 

Derechos de crédito 

El in~porte de las pérdidas por deterioro incurridas en los instr~c~ientos de deuda valorados 
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su vdor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo fi~.hrros estimados, excluyendo, en dicha estimaci611, las pérdidas crrditicias 
frihlras el: Las que no se ha.ya incurrido. 

Los flujos de efectivo fut~rros estimados de un instnunentos de deuda son todos los importes7 
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que e1 Fondo obtendrá drirarlie la ygida 
del inst.r.umei~ti;. En su estin~ación se considera toda ia informacióli relevante que esté 
disponible en !a fecha de hnmulació~i de los estados fina~~iilcieros, que proporcione datos sohre 
la posibilidad de cobro fumo de los f>~jos de efectivo contractua!es. 



En ia estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenteti cori garantías 
reales. siempre que éstas se hayan considerado en la cesión del instrumentos o figuren en ia 
infonriación facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo; se tienen en cumta Ios 
flujos que se obtendrlan de su realización, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtencióil y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucijn de ia 
garantía. 

E.n el cálculo del vdor acrual de los Bujos de efectivo htmos estimados se utiliza como tipo 
de act~ialización el tipo de interés efectivo original del insriumento, si su tipo coniract~ial es 
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran ios esracios fii~a~icieros; 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instmentos de deiida se utiliza el 
tipo de interés efectivo antes de la modificación del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociación o modificación se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario o emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cuantitativo no es material. En paticular_ ciiando el plazo previsto para el cobro de los flujos 
de efectivo es igiial o inferior a doce meses. 

En el cálculo de las pérdidas por deterioro de un p ~ p o  de activos financieros se pueden 
utilizar modelos basados en métodos estadísticos. 

No obsta~te: el importe de !a provisión que resalta de la aplicación de 10 previsto en los 
pánafos anteriores no puede ser inferior a ?a que obtenga de la aplicación de los porcentajes 
ininimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las pérdidas por deterioro en función de! tiempo transcurrido desde ei 
vencimiento de la priinera cuota o plazo que perm'mezca impagado de una misrfia operación: 

D -r i ratamiento general 

Criterio aplicado desde de! 1 de julio de 2010 (%) 

Haora 6 m c e s  
Mis de 6 meses. sin cxcedcr de 9 
h,iis dc 9 nieses, sin suceder de i 2  
Más de !2, meses 



Riesgos con 
Criterio aplicado desde el 1 iie enero de 2009 cmprerss y fiesgos con resto 
hasta el 1 de.julio de 2010 empresarios (0';, de deiidorri ("o) 

1-lasta 6 meses 
Más de 6 meses; sin exceder de 12 
M i s  ds 12 meses; sin exceder de 18 
blás de 18 meszs, sin excedcr de 24 
Más de 21 meses 

Ida escala anterior también se aplica: por acumulación- aj conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
irpagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha pula el 
c&lculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido más antiguo que permanezca 
impagado; o la de la calificación de los activos como dudosos si es anterior. 

Si no ha sido posible identificar las operaciones que reali7an ias personas físicas en su 
caiidad de empresarios se le aplicarán a todas sus operaciones los porcentajes 
establecidos para el resto de deudores. 

Operaciones con garantía innlobiiiaria 

A Los efectos de estimar el deterioro de los activos fííancieros calificados corno 
dudosos, el vaior de los derechos redes recibidos en garantia, siernprc que sean primera 
carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a famr del Fondo o: en su 
caso, de ia enlidad cedente, se estima, segúri el tipo de bien sobre el que recae el 
derecho real? con los siguientes criterios: 

(i) ViVienda terminada residencia habitm.1 del prestatario. Incluye las viviendas coa 
cédiila de ocupación en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los 
vincnlos nersonales más keries. La estimación del valor de los derechos 
recibidos en garantía es como máximo el valor de tzsación, ponderacio por tul 
80%. 

(ii) Fincas rhsticas en exp!oiaci&n, :r oficinas: 1ocali:s y naves poiivalentes 
teninadas. 1nclu.y.z terrenos no declarados como urbmizabies en los que no está 
autorizada la edificación para usos distintos a sri riat~raleza agricoiz, forestal o 
ganadera; así como ios inrnuebles de uso polivalen~e, vincuiados o no a uaa 
explotación econóixica, que rio incorporan caracterisricas o elementos 
constructivos que iirniten o dificulten su uso po!iva!enie y por ello su fácil 
reaiización en eitctivo. La estimación del valor de los derechos rei;ibidos en 
garantia es como máximo ei vaior be tasación, ponderado por un 70%. 



(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a ia fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la coi~espondiente cédula de 
habitabilidad u. ocupaci0il expedida por la a~itoridad adrninistraliia 
conespondiente pero que no e s t h  cualificadas para su coiisideración en el 
apartado (i) anterior. El vaior de los derechos recibidos en garar~tia es como 
miximo ei valor cle tasación, ponderado por un 60%. 

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos 
recibidos en garantía es como miximo el valor de lasación ponderado por un 
50%. 

Desde el 1 de julio de 2010, la cobertura por riesgo de crédito apiicable a todas las 
operaciones calificadas como "activos dudosos" a que se refieren ios apartados 
anteriores se debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda 
del vaior de la garantía, estimada de acuerdo con la inetodología de las ietras anteriores, 
y sobre la base de la fecha nihs antigua que permanezca incumplida, los porcentajes 
señalados en el primer cuadro del apartado "Traianiiento general" de esta Nota. Con 
anterioridad al 1 de julio de 2010, se aplicaban los siguie~ites criterios: 

- Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas: el porcentaje de 
cobertura aplicado a los instr~tm~entos de deuda que contab~n con garantia de 
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, así como a los arrendamientos 
financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era. igual o inferior al 
80% dei vaior de tasación de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos 
tres años sin que se extinguiera la deuda o el Fondo adquiriera la propiedad de las 
viviendas, se consideraba que dicha adjudicación no iba a producirse y se 
aplicaban a los riesgos vivos los siguientes porcei~tajes de coberiura: 

Más de 3 afeas, sin eacedir de 1 aiios 
hlás de 4 anos; sin cxcidcr de 5 años 
MAS de 5 &s. sin escedcr de 6 a ios  
Mis de 6 &os 



.- Otras operaciones con garaiitía real: los porcentajes de cobertura apiicados a las 
operaciones que contaban con garantías reales sobre bicnes imuebles, incluidas 
aquellas operaciones con garantías sobre viviendas tenninadas excluidas del 
apariado anterior; siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes 
hubieran iniciado los trámites para ejecutar dichos bienes y estos tuvieran rm 
valor sustancial en relación con el inlporte de ia deuda, eran los que se indican a 
coiitin~iación, distinguiendo según el deudor fuera una empresa o empresario LI 

otro tipo: 

Hasta 6 meses 
Más de 6 rnescs; sin exceder de 12 
MAS de 12 mescs, sin exceder de 18 
Más de 18 meses, sin exceder de 24 
Más de 21 meses 

Empresas y Resto dc 
empresarios (2'4 deitdores (?(O) 

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe qiie resulte de aplicar !o previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Folido se analizan 
individualmeilte. No obstante, durante los ejercicios 201 i y 2010 no se han reaiizado ajustes 
que impliquen una cobertura diferente a la detenninada con arreglo a los apartados anteriores. 

El impo~te estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
pérdidas y ganaiicias del periodo en el qiie se manifiesta11 utilizando una contrapartida 
cornpe~lsadora para corregir e1 valor de los activos. Cuando, como consecuencia de ian 
análisis individualizado de los instrdrnentos, se considera remota la recuperación de algiin 
importe, éste se da de baja del activo, sir1 perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su exíincibn por 
prescripcibn_ condonación u oíras causas. La reversión del deterioro, cuarido el importe de la 
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce coino Lin 
ingreso en !a cuenta de pérdidas y ganaiicias, y tiene como !imite el w,alor en libros del activo 
511anciero que ectaria reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el. 
deterioro del valor. 

Ei recorioci~~nie~~to en La cuenta de pérdidas y ~ananciiis del devengo de intereses sobre la 
base de los téminos contractuales se interrumpe para iodos los instrunlentos de deuda 
calificados como dudosos. E! criterio anterior se eiitiende si? perjuicio de la recuperación del 
importe de ia pérdida por deterioro que, en su ~ ü s o ,  se deba realizar por trmscurso del tiempo 
como consecuencia de iitilizar en su csicuio el valor acka! de !os flujos de efectivo futuros 
estimados. En iodo casol este irnporte se reconoce como ura recuperación de la pérdida por 
deterioro. 



La Entidad Eia ca!ciliado el detenoro de los ejercicios 201 1 y 2010 de ics activos firiancieros 
del Fondo al cierre del ejercicio; habiendo aplicado los porcentajes de cobeiirua en vigor a 
dicha fecha. 

1. ERROGC Y CAMBIOS EN LAS ESTILfACIONES CONTABLES 

Durante el ejercicio 201 1 y basta la fecha de formulación de !as presentes cuentas anuales no 
se ha producido ningún error, ni cambio en estimaciones coiltables, que por su impofiancia 
relativa fuera n.eces&o incluir en las cuentas anuales del F o d o  formuladas poi el Consejo de 
Administración de la Sociedad Gestora. 

5. RIESGO ASOCIADO A IiJSTRL;>dEXTOS TXNi?i?NCIEROS 

El Fondo se constituyó con elementos de cobertura específicos para los distintos riesgos a !os 
que esta expuesto. 

E1 Fondo está expuesto al riesgo de rnercacls, (en concreto; al riesgo de tipo de interés), riesgo 
de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su cartera. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles iiariaciones adversas 
de los tipos de interijs de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estiii 
denominadas ias masas pa:rimor!iaies. 

e Riesgo de tipo de interés 

-. 
El riesgo de tipc. de interés deriva de la posibilidad de que cambios en !os tipos de interes 
afecten a Los iisjos de caja esperados o ai valor razonable de 10s insiri-mentos financieros. 

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo contrató en !a Fecha de Conr?.ils.iciún una permuta 
financiera de intereses que iritercmbia Ios flujos de los préstamos por los de los bonos mis 
un margen, de .forma que neutraliza el efecto q i~e  sobre los flujos futuros de impagos 
esperados del Fondo tendrían los distinros indices de referencia para activos y pasivos, asl 
coma las distintas fechas de re-visión y iiquiciación. 



S Xiesgo de tipo de canhio 

El Fondo no presenta exposición significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de las cuentas ar~uales al estar todos sus activos y pasivos rcfereilciados al euro. 

Riesgo de liquidez 

Este riesgo se refiere a la posible dificcltad del Fondo para disponer de fondos líquidos, o 
para pocler acceder a ellos. en la cuantía suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda 
hacer frente en todo momento a sds obligaciones de pago conforme al orden de prelación de 
pagos estsblecido en el folleto del Fondo. 

Dada la estructura financiera del Fondo la exposición a este riesgo se encuentra mitigada. Los 
flujos de principal y de intereses que se reciben de los activos se utilizan para atender los 
coinpromisos en función del orden de prelación de pagos. 

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida ca~~sada por el incu:nplimlento de las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de las operaciones de 
financiación cedidos al fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada la estructura y diseño del Fondo recogida en el folleto de emisión, las 
pérdidas ocasionadas por la materialización de este riesgo serán repercutidas de acrierdo con 
el sistema de prelación de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no 
tendrían impacto patrimonial en el Fondo. 

Adicionalmente, e1 Fondo tiene contraxadas operaciones financieras con terceros que también 
exponen al fondo a incurrir en pérdidas en ei caso de que ia contrapaile no sea capaz de 
atender sus compromisos. En este sentido, todas las conrraparies son entidades financieras y 
Ia propia. estmchra del. fondo establece mecxnisrnos de protecci611 corno la sustitirción de los 
mismos o la constitución de garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones 
crediticias de estas contrapartes. 



El siguiente cuadro muestra la exposición total al riesgo de crédito 8.1 ci~en-e de los ejercicios 
2011 y2010: 

Derivados 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Dereclios de crcdito 
Efectivo y otros zictivos líquidos equivalentes 

Total Riesgo 

Miles de euros 
2011 2010 

El movimiento Iiabido en este epigrafe de! baimce durante los ejercicios 201 1 y 2010 "r? sido 
e! siguiente; 

Saldo ulicia! 

Amortizaciolles 

Saldo final 



7.  ACTIVOS FIKAXCIEROS 

La composición del la cartera de Activos Finiancleros a 3 1 de diciembre de 3011 y 2010 es la 
siguiente: 

201i 
No ccoriente Corriente Total 

Dereclios de cridito 
Prestarnos a enpresas 
Otros 
Activos dudosos 
Con.ecciones de valor por deterioro de activos (-) 
inrzreses y gastos dcvengados no vencidos 
intereses vencidos e impagados 

Deiidores y otras cuentas a cobrar 

Derechos de crédito 
PiCsiainos a empresas 
oiros 
dkcuvos dudosos 
Coirecciones de valor por deterioro de activos (.) 
Intereses y gastos devengados no \-encidos 
intereses veiicidos e impagados 

Derivados 
Derivados de cobertura 

Dcodorcs y otras cuentas a cobrd: 

Miles de suros 
2010 

No corricntc - Corriente 'ro tiii 



'7.1 Derechos de crédito 

En la feche. de constitución del Fondo la eiltihad cederite emirirj Derechos de Crédito por un 
valor nominal de 1.000.000 miles de euros. 

La cartera inicial de activos estaba compuesta por 2.010 préstamos sin garantia liipotecaria y 
por 1.509 préstaiios con garantia de hipoteca inmobiliaria formaiizados en Certificados de 
Transmisión cle Hipoteca, por LUI valor de 550.449.403 y 449.550.597 euros respecrivainente. 

El movimiento de !os derechos de crédito durante los ejercicios 201 1 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 

Derechos de crédito 
Présrmos a empresas 334.097 (109.735) 244.359 
Oiros 1.132 (167) 965 
Activos dudosos 33.555 i6.098 (i7.304) 32.349 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (18.617) (1.963) (20.550) 
Intereses y gastos deveiigados no vencidos 97 9.476 (9.529) 41 
Intereses vencidos e impagados 338 (180) 158 

2010 
Soido inicial Adiciones .Amoi?izacioi;es Saldo tinal 

Derechos de crédito 
Préstamos a einpresas 517.904 (163.80:) 35L097 
Otros 1.132 1.132 
Activos dudosos 33.730 17.998 (18.173) 33.555 
Correcciones de valor por deterioro de actives (-1 (16.725) (1.892) (l8.617) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 320 12.584 (12.807) 97 
Ynteseses .vencidos e impagados u-----. 338 338 

En e! Estad.~ S.05.1 (Cuadro E): incluido como Anexo dentro de Las presentes Cuentas 
L4niaales7 se muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo, sin incluir ei importe de 
los derechos de crédito Fallidos, distinguiendo entre los importes qrie vencen en cada uno de 
los cinco anos siguientes al cierre del ejercicio, entre el sexto y decinio año y el resto de 6 0 s  
hasta su venciiniento. 



P, 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizaciór~ anticipada del conjunto de activos 
financieros fue del 3,65% (2010: 13,23%). 

A 31 de diciembre de 201! el tipo de interés medio de la cartera era dei 3,17?4 (2010: 
2,92%), con un tipo miixinio de 9 3 %  (2010: 9;ji!4) y mínimo de 1;38% (2010: 1:02%). 

Durante íos ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por 
importe de 9.476 miles de euros (2010: 12.584 miles de e~ros) ,  de los que 44 miles de euros 
(2010: 97 miles de euros) se encuentran pei~clieiltes de veitcimiento, y 158 miles de euros se 
encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011 (2010: 338 miles de euros), 
estando rzgistrados en el epígrafe '9erechos de crédito" del activo del balance de situación a 
3 1 de diciembre. 

A 3 1 de diciembre de 20 11 y 3 1 de diciembre de 20 10 el importe imputado en la cuenta de 
pérdidas y ganancias relacionado con los ciiddos activos deteriorados es de 1.963 miies de 
euros (2010: 1.892 miles de euros) registrado en el epigrak "Deterioro de activos financieros 
(neto)". 

E! detenoro de los activos financieros del Fondo, calculado segUn lo indicado anterionnente, 
ha sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Ni a 3 1 de diciembre de 201 1 ni a 3 1 de diciem13re de 201 0 se han reaiizado reelasilicaciones 
de activos. 

8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES 

Ei saldo que iigura en balarice a 3 1 de diciembre de 201 1 y a 31 de diciembre de 2010 por 
21.808 miies de euros y 57.121 miles de euros respectivamente corresponde al saldo de la 
"Cuenta de Tesoreria" depositado en Banco Sabadell; S.A. 

Coa fecha 24 de octrihre cle 2007, la Sociedad Gestora ibri6 en Banco Sabadeli, de 
conformidad con io establecido en la escrihra de constitución del Foi~do, una cuenta bancaria 
denomiriada "cuenta de teso:erian a tras.6~ de la c ~ ~ a l  se realixün en cada fecha de cobro, todos 
los iilgesos que el Fondo deba recibir de la entidad cedente, excepto los que se realiza? en la 
cuenta de principales, y son efectuados los pagos del Fondo. 

En >a cuenta de principales (abierta en %amo Sabadell) se depositaban, en cada fecha de pago 
durante los primeros dieciocho (18) meses desde la kclla de constitución, las cantidades 
disponibles de principales qiie no iuercln aplicadas a ia amortización efectiva de los Bonos 
dwante dicho periodo. 



Dicha cuenta h e  cancelada el 23 de abril de 2009. 

El ripo de interés de la cuenta. de tesorería es igual al tipo de interés de referencia aplicable a 
los Bonos. El devengo y la liquidaci6n de ii~tereses son niensildes. Se liquidan el último dia 
del mes natural y si no es hábil, eil el primero hábil del mes siguiente. 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se han devengado intereses de la Cuenta de Tesoreria por 
importe de 325 iniles de euros (2010: 262 miles de e~ros) .  Ni a 3 i  de diciembre de 201 1 ni a 
3 1 de diciembre de 2010 existían intereses devengados pendientes al cobro. 

Fondo de Reserva 

Con el objeto de permitir al Fondo hacer freilte a sus obligaciones de pago y como 
rnecairismo de mejora crediticia ante posibles pkrdidas debidas a los Derechos de Crédito 
impagados, se coi~st i t~~ye un fondo de reserva financiado mediate el préstamo subordinado 
concedido por Bmco Sabadell S.A., cuyo importe está depositado en la "Cuenta de 
, . Iesorerid' abierta en dicha entidad. 

El importe inicial del fondo de reser\a kie igual a 18.000 miles de euros y se desembolsó el 
29 de octubre de 2007 (fecha de desemboiso). 

EII cada fecha de pago y de acuerdo con la orden de prelación de pagos, se dotaron las 
coildiciones necesarias paxa que el fondo de reserva alcance su iiivel mínimo. 

Ei nivel mínimo del fondo de reserva requerido en cada kcha de pago ser& ia menor de las 
siguientes cantidades: 

- el 1,80% del uriporte total de emisión de Bonos; y 

- el 3,60% del saldo principal pendiente de pago de los Bonos 

El in~porte del fondo cle reserva no podrá reducirse cuando conc~lrra cualquiera de !as 
siguientes circunstancias: 

durante los tres priineics años de vida del Fondo; 

En la Fecha de Determinación anterior a la Fecha de Pago correspondiente, el saido 
vivo pendiente de 1.0s Derechos de Crédito nr? faliidos con impago igual o sirperior a 
no-oventa (90) dias sea mayor d 1% del saldo vivo perrdienie de los Derechos de 
Crédito no fallidos; y 

- que en la kcha de pago anterior, el fondo be reserva no biibiera alcanzado e! nive! 
mínimo req~~erido en diciia fecha de pago. 



En ningún caso- el nive! mínimo dei fondo clc reserva podrá ser inferior a 12.600 miles cie 
euros. 

E! movimiento de1 fondo de reserva durtii~te los ejercicios 201 1 y 2010 11a sido el siguiente: 

Saldo inicia! 

Adiciones 
Bajas 

Miles de eriros 
2011 2010 

893 7.540 

9. PASIVOS FWANClEROS 

La composición de Pasivos Financieros a 3 1 de dicieilibre de 201 1 y 2010 es la sigiiieilte: 

Miles de euros 
?ni i 

No coiriente Corriente Total 

Obligaciones y otros valores negociables 
Seíies no subordinadas 
Series subo~dinadas 
Intereses y gastos dcvengaáos no vencidos 

Deudas con entióades de crédito 
Préstamos subordinados 
Correcciones de valor por repercüsión de perdidas (-) 
Intereses y gastos devengados no vcncidos 
intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Derivados de cobertura. 



Oblisaciones y otros valores ~iegociables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 
intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de crédito 
Préstamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusión de pérdidas (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Deiivados de cobenura 

-- Miles de euros 
2010 

N» coricnte Cociente -- -- Tata! 



9.1 Obligaciones y otros valores riegociables 

La Sociedad Gestora, en nonlbre y representación del Fondo, y con cargo al mismo, procedió 
en ia fecha de constitución del Fondo a la emisión de Bonos por iin valor total de l.OO0.00O 
miles de euros, compuestos por 10.000 Bonos de 100.000 euros de valor ~ioininal cada uno, 
divididos en tres ciases: la primera de ellas integrada por 2 series, que tienen las siguientes 
caracteristicas: 

Clase A(1) A(2) B C 

Importe noriiinal de la Emisión (iniles de euros) 200.000 739.000 25.000 36.000 

Importe nominal unitario (iniies dc ewosj 100 100 100 100 

Kúmero dc Bonos 

Tipo de iiiteris iiominal 

Periodicidad de pdgo 

Euribor 3in -L Euribor 3111 4- Euribor 3111 :- Euribor 3in + 
0.7509ó 0:350% 1;250% 2,50036 

Triinestral TrimcsTiai iriinesira! Trimestral 

Fcchas de pago de intereses 23 de enero. abril, julio y octubre de cada ano 

Fecha de inicio devengo de intcrcses 29 de octubre de 2007 

El vencimiento de los bollos de todas las series se prodccirá en la fecha en que estén 
totalmente amortizados o en la fecha de vencimiento legal del Fondo. 

Iza Serie Al  de Bonos quedó completamente amortizada el 22 de abril de 2009. 

Las reglas concretas de amorlización de los Bonos de todas las clases y series se encuentran 
descritas en el apartado 4.9.4 de la nota de va!ores de! folleto y se resumen a continuación: 

1. Durante Las fechas de pago ariteriores al 23 de abril de 2009 (no inclcida) las 
cantidades disporibles de principales se depositaron en \a cuenta de principales. 

1 L. 1% parCir de !a fecha de pago correspondiente al 23 de abril de 2009, los fondos 
disponibles de principales se aplican s-cilencialmente, en primer lugar a ?a 
amortización de !a Clase A: en segtu~do lugar a la amoi~ización de la Serie B hasta su 
4 * roial a~1oriizaci611 y el1 tercer lugar a la amortización de la Serie C hasta su total 
amo~-tización sin perjuicio de ia dispuesto en las reglus 2 y 4 siguientes para la 
amortización a prosrata de las diferentes Series y Clases. 



3. Los fondos clispoilibles de principales qiicados a la amortización de !a Clase A; tanto 
en v imd de las reglas 1 y 2 anteriores como eii viriud de la regla 4 siguiente, se 
aplicar% de !a forma siguiente: 

3.1 Aplicación ordinaria en ci siguicnre orden: 

I. hor t ización de principal de los Bonos de la Serie A l ;  

Ii. Una vez hubieran sido totalmente amortizados los Bonos de la Serie 
Al ,  amortización de principal de los Bonos de !a Serie A2; 

4. No obstante, iiicluso aunque no hubiese sido amortizada la Clase 4 en su totalidad, la 
cantidad disponible de principales se aplicará taiubitn a la amortización de la Serie 5 
yio el de la Serie C en la fecha de pago cjae no sea la última fecha de pago ni la fecha 
de liquidación del Fondo y en la que se c~inlplavi las siguientes circunstancias: 

a) Para proceder a la an~oi?ización de la Serie B y de la Serie C: 

Que no fuera de aplicación la amortización a prorrata de la Clase A. tal 
y como se establece en el punto 3.2 anterior 

Que en !a fecha de pago acrual, e! fondo de reserva vaya a estar dotado 
en e! nive! minimo del fondo de reserva requerido. 

Que el últirno día hibii del mes anterior a la fecha de pago 
corespondieníe, el importe del saldo vivo pendiente de los derechos de 
cridito no fallidos sea igual o superior al 10 por 100 del saldo vivo 
inicial en la fecha de constitución del Fondo. 

b) Adicionalmente, para proceder a ia amortización de la Serie B, que en la fecha 
de determinación anterior a la fecha de pago correspondiente: 

E? saldo de principal pendiente neto de la Serie B sea igual o mayor al 
5,0r3% del saldo de principal pendieizte neix de la ernisibn de Bonos; 

La siuwa del saldo vivo pendiente de los derechos be crédito no failidos 
que se encon.traran en morosidad con más de noveda (90) días de 
retraso en ei pago de importes vencidos no exceda del ! ,236 del saido 
vivo pendiente de los derechos de crédito no fallidos e: ílkiímo día liábii 
del mes aterior a dicha fecha de pago. 



c) Adiciona.!mente. para proceder a la an~ortización de la Serie C; que en la fecha 
de determinación anterior a la fecha de pago correspondiente: 

El saldo de principal pendiente neto de Ia Serie C sea igual o mayor al 
7;20% del Saldo de principal pendiente neto de la emisión de Bonos; 

La suma del saldo vivo pendiente de Los derechos de crédito no fallidos 
que se enconsraran en morosidad con más de noventa (90) dias de 
retraso en el pago de importes vencidos no exceda del 1,00% del saldo 
vivo pendiente de los derechos de crédito no fallidos el último día hábil 
del mes anterior a dicha fecha de pago. EII caco de ser de aplicación en 
una fecha de pago la amortización de la serie B j o  de la Serie C ,  
según 10 previsto en la regla 3 anterior, los fondos disponibles de 
principaies se aplicaran también a la an~oflización de la Serie B -/o de 
la Serie C de modo tal que el saido de principal pendiente neto de la 
Serie B o de la Serie C con relación a la suma del saido de principal 
pendiente neto de la emisión de Bonos se mantenga respectivamente en 
el 5;00% o en el 7,20% o porcentajes superiores a éstos lo más 
próximos posibles. 

En el supuesto de que en la fecha de determinació11 anterior a la fecha de pago en curso- y 
siempre q ~ ~ e  hese  de aplicacióri la amortización de la Serie B y: en su caso, de ia Serie C, el 
saldo de principal pendiente neto de las Series B y C con relación al saido de principal 
pendiente neto de la emisión de Bonos resultasen ser iguales o mayores al 5,00% y al 7,20% 
(los "ratio objetivo"), respectivamente, los fondos disponibles de principa!es se aplica-' ~an en 
primer lugar a la mortización de !a Serie que fuese susceptible de amortizar y que presentase 
la mayor proporción entre (a} el saldo de principal  end diente neto de dicha Serie con relación 
d saldo de principal pendiente ne:o de la emisión de Bonos, y (b) su. ratio objetivo, hasta 
alcanzar i g ~ a l  proporción que la Serie que presente la segaida proporción anteriormente 
descrita; momento en el cual los fondos disponibles de principales se aplicarán a pronata 
entre ambas Series. 

Los Bonos están representados por anotaciones en cueiita y e s t h  dados de alta en la Sociedad 
de Gestión de ias Sistemas de Registro. GompensaciSn y !,iqCiiidaci6n de Valores, S,A. 
(íberciear) ai~tiguo Servicio de Compensación y Liquidación de Valores. 

Los Bonos se encuentran adniitidos a cotización e2 el mercado AIAF. 



El movilniento de los Bonos du-milte los ejercicios 201 1 y 2010 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 
sol I 

Saldo inicia1 

An?ortizacibn 

Saido fina1 

Series no Series 
siibordina~!"is subordinadas TOT.-C 

Miles de euros 
2010 

Scries no Series 
subordinadas subordinadas T0T.M. 

Saldo iniciai 522.674 61.000 5g3.674 

Saldo fiiiai 364.517 61.000 423 517 

El cálculo de Ia vida media y de !a duración de los Bonos esia significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidosl la cual está influenciüda por las hipótesis de tasas de 
amor&ización anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortización se formark~ a panir de 
una variedad de factores (geogrificos, estacionalidad, tipos de interks; etc.) que impiden su 
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimación sobre la vida 
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del veircimiento de los 
Bonos) en el Estado S.03.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes 
Cuentas Anudes. 

Adicionalmente, la Sociedad Gesrora, ha preparado una estimacién sobre la vida residtial dc 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha eseimacióri se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro 
A); incluido como Anexo dentro de las presenles Cuentas AnUaies. 

D~~rante  los ejercicios 701 I y 2010 se han devengado intereses de los Bonos de Titulliación 
por importe de 6.569 nnilss de euros (2010: 6.334 miles be eurosj, de los que 1.186 miles de 
ewos (2010: 1.265 miles de ei~roc) se encuentran pend.ientes de vencimiento a 21 de 
diciembre, es tado registrados en el epigiafe "Ob~igaciones y otros valores negociables" de! 
balar~ce de siauación. 



En e! siguiente crtadro se mriesrran los tipos de interés aplicados al cierre de los ejercicios 
201 1 5; 2010 de cada Lino de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios: 

Bonos A2 
Bonos B 
Bonos Y 

Tipos ap!icüdos ---. 
2011 2030 

9.2. Deudas con entidades de crédito 

En la fecha de desembolso, 29 de octubre de 2007, el Fondo recibió los siguientes prést~mos 
siibordinüdos: 

- "LPrésta_mo para gastos iniciales" de Ballco Sabadell, S.A. por un importe total de 550 
miles de euros. El importe de dicho préstamo se destinó por la Sociedad Gestora ai 
pago de los gastos iniciales del Fondo. 

La remiineración del préstamo siibordir-iado para gastos iniciales se realiza sobre la 
base de un tipo de interés variable trimestral igual ai ripo de interés de referencia cle 
los Bonos más LUI margen del 1%. La anortización de dicllo préstamo se realiza 
trimestralmente en la cuantia que hubieran sido amortizados los gastos iniciales del 
Fondo, de acuerdo con la contabilidad oficial ciel Fondo 11 en todo caso en iin plazo 
m&ximo de cinco (5) años desde ia constitución del Foi~do y de acuerdo a la orden de 
prelación de pagos. La pri~ilera amortización tendrá iugar en la primera fecha de pago, 
(el 22 de enero de 2008). 

- "Prf-stamo para fondo de reserva" por un importe total de 18.000 miles de euros de 
Banco Sabadeii; S.A. El importe de dicho préstamo se destinó por !a Sociedad 
Gestora. a la dotación inicial del fondo de reserva. 

La rernlineracióil del préstano para e! fondo de resewa se realizil sobre ¡a base de un 
tipo de interés variable anual igual al ripo de interés de referencia de los Bonos rnác 
un magen del 2%. La amortización de dicho prestarno se realiza en cada fecha de 
pago por un importe igual a! importe al cjae en cada fecha de pago se reduzca el nivel 
miriinio del fondo de rc:srrva, 



Durante los ejercicios 201 1 y 2010 110 se ha producido movimiento en el priricipal de !os 
préstamos: 

>iiles de cuios 
2011 

Préstamo 
s!ibor<linado Presrmo fondo 

gastos iniciales de reserva TOTAL 

Saldo inicial 

Amortización 

Saldo finai 

Miies de euios 
2010 

Préstamo 
subordinado gastos ?r&siaiiio fondo de 

iiiiciales reserva TOTAL 

Saldo inicial 413 18000 18.413 

Durante los ejercicios 201 I y 2010 se han devengado intereses de los préstamos subordinados 
por iniporte de 621 miles de euros (2010: 514 miles de euros), encoi~trái~dose pendientes de 
vencimiento a 31 de diciembre de 2011, 123 miles de euros (2010: 102 miles de euros), y 
correspondiendo a intereses vencidos e impagados, a 31 de diciembre de 2011, 1.601 iriiles 
de euros (2010: 1.001 miles de euros), estando registrados ambos saldos en e1 epígrafe 
"Deudas con entidades de crédito" dei pasivo de: balance dc situación. 

9.3. Veilcirniento de los pasivos financieros 

En el siguiei~te cuadro se m-xstrm. los flujos fina1:cieros yae generarin cada tino de los bonos 
y préstztmos vivos a 3 1 de diciembre de 20 i I : 

VENCLMIENTOS (,&.~OS) 
PIiSIVOS FT\'4NClEKOS 2012 2013 1C!J 2015 2016 2017-1021 RES-I'O - - -- . 

Pi5staiiio para Fondo dr Reserie Princioa! 17Rn - - . .. 
Pristamo para Fondo de Rcsen~a Iniereses 2.774 - 
Serie 42 Priiicipa! 59.683 50.789 42951 60.948 - 
Seíis A2 !nlerzses 3103 1 . 9 2  1.218 (50 . 
Serie B Priniipa: 25.000 - 
Serie B fnlcreses 641 620 610 620 . 
Serie C Principal 36000 - 
Serie C Inleieics 1.381 1.339 1.3~49 1.349 - 



Ea Sociedad Gestora ha estimado los il-i~jos financieros bajo las siguientes l~ipótesis: 

- Amoi7izaciOn anticipada de 7,32% 

Cal1 10% 

- Tasa be fallidos di: 1,8561% 

- Tasa de r~cuperación 50% 

10. LIQUIDACIONES NSErd4EDIAS 

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2Oii se 
presenta a continuación: 

Ejercicio 2011 
Liqitidrición <ir cobrrisypa~os delperiodo -. Real 

Dcitchos de credita .. clasificados en c?&~!xQ 

Cobros por a~noiiiiaciones oidinivizj 
Cabros por zmoiiiraciones anricipada? 
Cobros noi intereses ordinarios 

Giros cobros cn especie 
Otros cobros en efectivo 

Ss~~~~iXjd&clasific.?das en el P a v o  l inhmaciún serie 

Pagos por iiiteieses ordinarios (Serie B) 
Paoor Dar intereses ordinarios ¡Serie C% - .  
Pagos par amonizaiio:ics miicipadar (serie.. .) 
Pagos por amoi:iiucihi? pres,imentr impaga& (serre.. .) 
Pagos por inrciescs przuiamcnti impagados (serie.. ) 
Pagos por aint~riiiaciOn iie prestanios subordinados 
Paoos eot hiereser de oi6sia1os subordinadas - .  
Otros pagos de1 periodo 



Atendiendo a la dificultad prictica en la elaboración de la iniormacióil contractual y en 
consecuencia, de la adecuada comparativa entre los datos reales y !os contractuales según 
folleto o escriiura de constitución, ia mencionada informacióil ha sido sustituida coi* una 
coníparaiiva entre Las tasas e hipótesis de los activos y pasivos en el momento inicial y el 
actual presentada a continuación: 

Tipo dc interés medio de la caireia 

Tasa dc amanización anticipada 

Tasa de failidos 

Tara de rccupciaci6n de faili<ios 

Tasa de morosidad 

R a i o  SaidoNaioi de Tasacion 

I!ipótesis de kchii de liqui<iacidii aiiticipadadcl fondo 

Ejercicio 201 1 
Hipótesis i~iornrnto 

inicial Momento achiai 

1;98?ó 3,17% 

!O% 5,70% 

0;30% i,SY?/e 

50% 5 036 

0:4G?ó 357% 

19,68 10.13 

23/04/2015 23/10/2015 

Como consecueilcia de ser esie el primer ejercicio en el que hay que suministrar la 
información incluida en esta nota; dada !a dificultad en su obtención y atendiendo al principio 
de importancia relativa no se presenta información comparativa del ejercicio 2010. 

Ni a 31 de diciembre de 2011 ni a 31 de diciembre de 2610 el Fondo presentaba impagados 
en iiingrina de !as diferentes serics dc Bonos emitidos. 

Durante 201 1 y 2010 el Fondo no ha abonado importe alguno al cedente en concepto de 
margen de internediación del Fondo. 



í 1. COKTR4TO DE PERMUTA FIKANCIEM 

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, ha suscrito un contrato de 
permuta financiera de intereses con Banco Sabadeil, S.A. con la finalidad de cu.hrir los 
riesgos de tipo de interés. 

La celebración del Contrato Permuta Finaiiciera de Intereses (Cwap) responde a la necesidad 
de e'liminai- el riesgo al que está expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los Derechos 
de Crédito someiidos a tipos de interés variables con diferentes iiidices de referencia y 
diferentes periodos de revisión y de iiquidación a los intereses variables establecidos para los 
Bonos que se erniten con cargo a1 Fondo. 

Los instrumentos financieros derivados se registran por su valor razonable en el balance de 
situación del Fondo. 

Mediante el coiitrato de de Swap, la sociedad gestora, en representación del Fondo, se 
compromete a pagar a Banco Sabadel17 S.A., una ca~~tidad igual al resultado de sumar (i) la 
cantidad de intereses deliengados de los Derechos de Crédito no Fallidos durmte los tres 
meses naturales anteriores a la Fecha de Liquidación en curso, más (ii) la cantidad de 
intereses devengados de !a Cuenta de Principales durante los mencionados meses naturales. 

Y:  mediante dicho contrato; Bmco Sabade!l, S.A. se compromete a pagar al Fondo m e  
cantidad igual al resultado de aplicar al nocional de la permuta financiera un tipo de iilteris, 
que será igual al tipo de interés medio de los Bonos ponderados por el saldo nominal 
pendiente de cada serie en la fecha de pago, mhs un diferencial del 0,30%. 

El nocional clel contrato de pemuta financiera de intereses será el importe resultante de 
su~nai- el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de cada una de las Series en ia Fecha de 
Deteminación mterior a le Fecha de Liquióac' 1011 ' en curso. 

Las principales hipótesis utilizadas para realizar la vaioreción del derivado han sido: 

Curva para estinzación de inteirses y descueato de F!ujos 
Tasa de arnnrtlració~? anticipada 
Tasa de impago 
Tasa de Failido 

2011 2010 
Curva de Mitodo de 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se hau devengado gastos financieros por i n p o ~ e  de i .553 
iniles de euros (20 10: 4.2 16 miles de elsrocj. 



A 3 1 de diciembre de 201 i el Fondo ha registrado en la partida de "Cobert~ira de flujos de 
efectivo del balance de situación" rin importe de 497 miies de euros (2010: 3.537 miles de 
elX0s). 

El Fondo no ha registrado ningiin saldo en la cuenta de pérdidas y gaqancias como 
consecuencia de ii~eficacias de la cobertura contabies. 

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

.A1 ~m~paro de! articulo 57 q) de1 RD 2717!1498 de 18 de diciembre7 el Fondo tiene la 
obligación de retener por interés a los bonistas las cantidades que en cada momento 
determine la regulación vigente. Dado que los bonüs se encuentran represen~ados en 
anotaciones en cuenta y son negociables en un mercado secundario oficial, el importe de 
dicha retención -podrá ser devuelto al bonista en el caso de que éste acredite ios requisitos 
deternlii~ados i~orinativamznie. 

Según las disposiciones legales -vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse desnitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fisca1es o 
haya transcurrido el plazo cle prescripción de cuatro a5os 

El Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a los que esti sujeta su actividad 
desde la fecha de s ~ i  constitución. En opinión de los Aclministradores de la Sociedad Gestora 
dei Fondo no existen contingencias fiscales en Ios in~puestos abiertos a inspección. 

De sanformiciad con la Ley 212010, de 1 de marzo? en tanto no se establezcan 
reglamentarimente las nomas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instmmentos de deuda valorados por su coste ainoriizado que posean 
los Fondos de tituiización hipotecaria y los fondos de titulizaciór: de activos; son (le ap!iczción 
a éstos los criterios establecidos jara ias entidades de crédito sobre 1a dedrrcibilidad de la 
cobertura especifica del riesgo de insolv.:ncia. de los clientes. 



13. OTRA m ~ ~ ~ ~ ~ ~ i Ó ~ 3  

Dada la actividad a la que se dedica el Fondoo no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a la miilinlización del impacto mediom~bie~ltal y a la proieccióil y mejora del 
medio anlbiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protección p mejora del medio ambiente. 

Los insirtimeiltos financieros han sido valorados a 51 de diciembre de 201 1 y 2010, en base a 
los criterios recogidos cn la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma 
sig"ficativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

Los honorarios conespondienres a la auditoria de las cuenras anuales del ejercicio 201 1 han 
sido 4 miles de euros (2010: 4 miles de euros). 

Informació_obre los auiazamientos de paco efechtiiados a proveedores. Disposición 
adicional tercera. "Deber de información" de la Zev 15/2010~ de 5 de iuiio 

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley i5i2010; de 5 de julio, de n~odiiicación de la Ley 
3i2004, de 29 de diciembre, por Ia que se establecen medidas de iucha contra la morosidacl en 
!as operaciones co~~lerciales, la cual ha sido desarrollada por la Resolución de 29 de 
diciembre de 2010 del Iiistit~~to de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la inf~~mación 
a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relación con los aplazainientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales indicar que dada la actividad a la que se dedica 
fundamentalmente el Fondo (actividad financiera), el importe clel saldo pendiente de pago a 
los proveedores no acumirla un aplazamiento superior al plazo lega! de pago, ni a 31 de 
diciembre de 261 1 ni a 3 1 de diciembre de 2010. 

Acciones realizaclas por las agencias de calificlición durante el e- 

Durante ei año 201 l se han producido las siguientes accioiies por parie de las Agencias de 
CaIif cación que afectan al Fondo: 

- Con fecha 18 de enero de 201 1, Standard & loor'sl S.A. puso las Series A i  y A2 en 
C~edit TVatch DTepative corno consecaencia de un cambio en sü metodología de 
valoración de ias contrapartidas de los bindos de tiiuiización. 

Con fecha 24 cie mazo de 2G11 Intem~.oaey T;Lu!zaeión, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conociil:ie~?io de que Moody's Investors Service habia rebajado La calificación 
credilicia de la entidad Banco Sabadeli, C.,4., de A2 a A3 en sc escala a largo plazo, y 
de P-1 a P-2 en su escala corto plazo. 



- Con fecl~a 18 de julio de 2011 Intemoney Titi~lización, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiei~to de que Ctandasd & Poor's había rebajado la calificación crediticia de los 
Bonos de la Serie A2 pasando de AAh (sf) a A+ (so y de la Serie C pasando de BB 
(si) a ece (sc). 

-. 
Con fecha 13 de octubre de 2011 iiiterrnoney ~ltrilización, S.G.F.T., S.A. tuvo 
collocimiento de que Standard & Poor's había rebajado ia calificación crediiicia de la 
entidad Banco Sabacieii; S.A. de A-1 a 4-2  en s u  escala a corio plazo, y de A a A- en 
SLI escala a largo plazo. 

- Con fecha 13 de diciembre de 2011 Intermoney Tituiización. S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocin~ientu de que Standard & Poor's habia rebajado La calificación crediticia de los 
Bonos de las Serie A2 pasasido de A+ (sc) a 4- (sC) y de la Serie B pasando de A (so 
a A- (si). 

Como consecuencia de las rebajas de ias calificaciories crediticias a largo plazo y a corto 
p l ~ o  respectivamente a A;/$'-2 desde A2P-1 de Banco Sabadeli el 24 de mazo de 201 I por 
p a ~ e  de Moody's Investors Sewices y de las sucesivas bajadas por parte de ¡as demás 
Agencias de Calificación detalladas en el apartado 4.6 del informe de gestión, Banco 
Cabadell ya no cuenta con los requisitos necesarios establecidos por las Agencias de 
Calificación pasa actuar como contrapartida de la Cuenta de Tesoreria y Agencia Financiera 
del Fondo. 

Con fecha 2 de enero de 2012 se ha procedido a la firma con B a ~ c o  Sai~tander, S.A. de dos 
contratos de subrogación conforme a los cuales Bmco Santander asume la pocicibn de Banco 
Sabadell ex los Contratos de Agencia de Pagos y de Ccenta de Tesorería asvmiefido Ia 
integridad de derechos y obligaciones recogidos en los mismos. Adicionalmente, Banco 
Cabadeíl ha abierto una Cuenta de Depósito Swap a nombre del Fondo en Banco Sabadell 
son fecha 10 de febrero de 2012. 

Aparte de lo comentado a los pámafos anteriores, a !a fecha de formulación de estas cuentas 
m1~1les no ha o c ~ r n d o  n i n g h  I~echo que afecte o mociifique significztiviamente la 
iqformación contenida en las cuentas anuales. 





IM SABADELL EMPRESAS 1: FONDO DE ?'~SLJLI%ACIÓN DE ACTIVOS 

Informe de gestión conespondiente al ejercicio anual tenninado el 3 1 de diciembre de 201 1 

1. E1 fondo de titliiPzaei6n, Antecedentes. 

BM SABADELL EMPmSAS 1, Fondo de TitullaaciOn de Activos, en adeiante ei 
"Fondo", se constituyó mediante escritura pública el 24 de octubre cie 2007, por InterMoney 
Titulización; Sociedad Gestora de Fondos de TituIiza~ión~ S.A. ante el notasio de 'iiadrid 
D.Antonio Huerta Trólez, con el número de protocolo 2.531/2007, agrupando 3.519 
Operaciones de financiación a pequeñas, niedianas y grandes empresas, por un importe total 
de 999.999.999,16 E, que corresponde al saldo vivo no vencido de las Operaciones de 
Financiacijn a pequeñas, medianas y grandes empresas. Dichas Operacioiies fueron 
concedidas por Banco de Sabadell, C.A. 

Con fecha 24 de octubre de 2007, se procedió a la emisión de los Bonos de Titulización por 
un importe nominal de 1.000.000.OC0,00 E; integrados por 2.000 Bonos de la Serie Al  , 7.390 
Bonos de la Serie A2,250 Bonos de la Serie B y 360 Bonos de la Serie C. El valor nominal 
de cada Bono es de 100.000 E. En la Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonos disponim 
de uiia calificacióri definitiva de Aaa y .a& para los Bonos A l ,  de Aaa y AL4 para !os 
Bonos de la Serie A2> de A3 y h para los Bonos de ia Serie B y de Baa3 y BBB para los 
Bonos de la Serie C por parte de Moody's Investors Sewice Espa-ña, S.A y Standasd and 
Poor's España S.A. respectivamente. 

La Fecha de Deseniboiso fue 29 de Oct~tbre de 2007 

La verificación e inscripción en los registros oficiales, por parte de ia Comisión Nacional del 
Mercado de Valores del Folleto de Emisión tiiilo lugar col1 fecha 23 de octubre de 2007. 

El Fondo constituye un patrimogo separado y cerrado; carente de personalidad jurídica, 
integrado, en a121:to a su activo; esencidn~ente por Préstamos si11 garmtia hipotecaria 
(préstamos pirsoiiales que no coillieneri ningl-~na garai~tia real ni garantías personales de 
terceros fiadores) y por Certificados de Transmisión de f!ipoteca derivados de Prés~mos  
Hiporecarios concedidos por e: Cedente a enipresas no financieras (personas juridicas o 
empresario individual) y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de TitiilizaciBn emitidos y por 
los préstamoseoncealdos por Banco de Cabadell (Yrésiamc pasa Gastos Iniciales", 
""Préstamo para Intereses del Priiner Periodo" y "Préstamo para Fondo de Reservan) e11 
c~iantia y condiciones financieras tales que ei valor yairirnonial neto del Fondo es nulo. 



El Fondo se extinguirá en los silpuestos descritos en el apartado 4.4.4 del Docuinento de 
Registro v en. todo caso cuando se amorticen integramente los Derechos de Crédito. La Feclla 
de Venciniieilto Legal del Fondo es el 23 de julio de 2040. 

Asimismo7 de acuerdo con los supuestos de liquidación anticipada? contenidos en !a Ley 
19!1992 de 7 de julio, y recogidos en la Escritura de Constitución, el Fondo puede liquidarse 
anticipadamente cuando el Saldo Vivo Pendiente de los Derechos de Crédito sea inferior al 
10% del ínicid; siempre y cuando puedan ser ateiiclidas y canceladas en su totalidad todas y 
cada una de ¡as obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo ello conforme a 
lo establecido en la Escritura de Constitución del Fondo y al Orden de Prelación de Pagos del 
mismo. 

"'iM SABADELL EMPRESAS 1; Fondo de Tiiulización de Activos" se constituye al 'amparo 
de lo previsto en la legislacióii española, y en concreto de acuerdo con el régimen legal 
previsto en (i) el Real Decreto 925í1998 de 14 de mayo y clisposiciones que lo desarrollen, 
(ii) la Ley 191i992: de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión 
Inmobiliaia y sobre Fondos de Titiilización Hipotecaria, en cuanto a lo no contetnplado en el 
Real Decreto 92611998 y en tanto resulte de aplicación, (iii) la Ley 311994, de i4  de abril, poi 
ia que se adapta la Iegislación espaíiola en materia de Entidades de Crédito a la Segunda 
Directiva de Coordinación Bancaria y se introducen otras modificaciones relativas al sistema 
financiero, (iv) la Ley 412002 (en particular, su articulo I S), (v) e11 la Ley 24il9%So de 25 de 
julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su s~ipervisión, inspección, sanción y en todo 
aquello qiie resulte de aplicacióii, (vi) el Real Decreto 131012005, de 4 de noviembre, por e: 
que se desanolla parcialmente la Ley 2411988; de 28 de julio, del Mercado de Valores; en 
materia de admisión a negociación de valores err mercados secundarios oficiaies, de ofertas 
públicas de venta o suscripciói~ y del folleto exigible a tales efectos, (vii) la Orden 
EIiA/353412005, de 10 de noviembreo por la que se desarrolla el aticulo 27.4 de la Ley 
2411.9883 de 28 de julio, del Mercado de VaIores y (viii) las demás disposiciones legales y 
reglamentarias en vigor en caúa momento que resulten de qlicación. 

Los Fondos de Titulización de Activos están sr~jetos al régimen general del Impuesto sobre 
~cioues Sociedades. La constituciónr de dichos Fondos está exenta del concepto de "oper.. : 

socieiarias" del impuesto sobre Transrnisioiies Patrimoilia!es y Actos Juridicos 
Documentados. 

Los rendimientos obtenidos por los tic~lares de 10s Bonos, tanto por el concepto de intereses, 
como con motivo de trmsmisi611, reembolso o amortizacibn de los mismos ten~drin la 
consideración de reildiniientos de capital mobilixio y podrb. estar srijeros a retención de 
acuerdo con las nomas fiscales que les sean qiicab?es. 



Interbfoney Situlización: Sociedad Gestora de Fondos de Tituiización, S.A., con domicilio 
social en Madrid, h a .  Pablo Ruiz Picasso 1 p con CIF h-837748Sio está inscrita en el 
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacibii de la Comisión Nccional de! 
Mercado de Valores con el niimero 13. InterMoiley Titulización tiene a su cargo ia 
administración y representación legal del Fondo. 

2. Situacion aslnal de1 fondo 

2.1. Principales dalos deli activo 

A 3 1 de diciembre de 201 1 la cartera titulizada agrupada en ei activo del fondo contaba con 
las siguientes características: 

Saldo vivo del mayor préstamo (euros) 
l- -- 
i % rnavor or4stamo sobre el total de la cartera 

l 25,56% I 

62 
Saldo nréctainoi en inorn +91! d i n ~  9 0 x 5  97d I 

i 
~ ~ ~ ~- ~~ 

1 % oréstamos en mora +90 dias sobre el totai de ia cartera 1 0.00% I 

1 Va~cimiento medio de la cartera (meses) 1 103 j 

Último vencimiento de 1d cartera i de octubre de 2036 1 
1 

A 
Tipo de interés medio aplicado i o 1 9  r-- 1 

Diferencia! medio aiilicado O 74 

~. 
% de précta&s con garantiahipotZcaria 

' 

+LTV medio ponderado de los pristamos hipsrscarios 

1- Conceiitración Sectorial (2  principales ---u- sectores)** 
/ * Barceionu iblndrid y Baleares I 

1 * *  Acti;~idndes ininobiiinrias Por Crlenlir Propia, Aiqrlfler De Bienes inmobiiiarios Por Cuenl~i Propia i 1 '"*Esta inclr~yefalli~ios sqUnfol1eto 



2.2. Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 201 1 las características principales de los bonos emitidos por el fondo 
de titulizacián eran las siguientes: 

Senc AZ 739.000 000 2il371.337 1:934% 0.350% I,iXJ% 23!0li2012 Triinesiiai (Ara) YA4A) A! 1 A- (SO 
Serie B 25 000 000 35000i300 ?,83n"/, 1,25096 1,584% *-,- ,~~d!!2012 T-.incitra! A3 1): Bu3 l h- (SO 
Serie C 36.000 000 36 000 000 1.08:t% 2.500% L- ... . . ..- !.5S.l% 1 ?3:01!2012 'Tnmeina! _iRer j ) /@BB) Caai ;CCs_ 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vdncuBados a la cartera de activos 

bíorosidad v Fallidos 

La tasa de morosidad a 31112/2011 se sitfia en el 337% del saldo vivo de la cartera a dicha 
fecha. 

L,a tasa de morosidad máxima del año se ha prodrrcido en el mes de enero (3.86%). 

En lo que respecta a la tasa de fallidos (según folleto); la cartera. presentá una tasa de fallidos 
a 31/12/2011 del 8,39 % fiente a una tasa de 6,05% al cierre del ejercicio anterior. 

Riesgos por concentracióil 

a) Geográfica: la cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2011 una 
concentración geográfica similar a la que presentaba en la fecha de ronstitución, 
siendo las dos comunidades aui6xonias con mayor peso Gatal?Luña y Madrid. 

b) Concentración por deudor: la cxtera de présla-mos presenta a 3 1 de diciembre de 201 1 
una concentració~~ por deudor en la cual los 25 principales deudorrs representaba m 
24,9194 del. saldo vi710 no fallido de la cartera (siendo este porciei~tLlje del 15,56°/; si 
inclriimos failidos, tal y como apxece en el cuadro de¡ apai2s;do 2.1). 

c) Concentración por sector de acti-didad: ia c;ulera de préstamos presenta a 31 de 
diciembre de 201 1 una concentracicin por sector de actividad del deudor parecida a ia 
que presentéilia en la fecha de constitución: estando muy diversificada a nivel 
sectorial. 



Riesgos relacionados con las garantías de !o~présiainos 

a) Ratio LXV: a 31 de dicien?brs de 2011: el LTV medio pondcrado de la cartera se 
situaba en 40,4496 que compara con un rativ de 49,6896 en la íi~cha de constitución 
del fondo (siendo este porcer~tiije del 40,6896 si incluimos fallidos, tal y cciino aparece 
en el cuadro del apatado 2.1). 

b) Garantías hipotecarias: a 31 de diciembre de 2011; el 72,25% de Iza cartera contaba 
con garantía hipotecaria, siendo un nivel superior al de !a fecha de constitución del 
fondo que se situaba en el 68,62% (siendo este pcrceritaje del 40,6896 si inciuiinos 
ialiidos, iai y como aparece en el cuadro del apafiado 2.1). 

3.2. Riesgos rincniados a los tipos de interés 

El fondo iic titulización coi~trató con en la Fecha de Constitiición luna permuta dc interés 
(Suap) que cubre el riesgo de tipos de intcrés de! fondo. 

.4 través de dicho swap, el fondo paga en cada fecha de pago los intereses devengados de los 
Derechos de Crédito no Fallidos mis los intereses devengados en la Cuenta de Pri~lcipales en 
el correspondiente Periodo de Liquidación; y recibe el Tipo de Medio Ponderado de los 
Bonos niás un diferencial del 0,30?4 por u11 nocional. Este nocional es el Saldo de Principal 
Pendiente de los Bonos de cada una de las Series en la Fecha de Deteminación anterior a la 
Fecha de Liq~udacijn en curso. 

3.3. Riesgo de contrapsrtida 

La siguiexte tabla nuestra las entidades que presta1 algún servicio fii~mciero al fondo y la 
calificación crediticia que tienen. 

A 3 1 de diciernbre de 201 1, las contrapartidas del fi~fido son ias mismas que Ias inicialmente 
contratadas en la fecha de constitución. 



A fecha 2; de febrero de 2012 las calificaciones de las entidades srm las siguientes: 

l A ... e . o U o .  ic:oaa. r Banca Sabiidell F?! P-2 ! A-3iRñiir; inir i io " ' i -, aíiiig 
1~olleto de Emiii6n) mtir~?cl 

varios Nivi les 

1 Claenta Tesorcrin (34 .41  del M*nlo BI ,,cu St:>adril F2, p.Z ,A.3;Rating BBB+ 1 3  1 BBB-,xsting D ~ U ~ Z  acor top~~uo 
4dicional dcl io i le ta de Emisiónj infrrnn minina dc P- l /& l  

Agente Financiero (5 2 de :a Nota de B ~ a c o  Ssbaiieil i 2  i P-2 i A-YRaiuig inii.:iia 
UUBi ! .U / BBB-Ratiny Deuda u coito plazo / 

Valores dci iiailcto dc Emisión) inleiiio m i  d 1 - l . \ -  1 
1 Admininiutloi de lcs grSstuiooi (3 7.2 2 Baat,,~. ! B B B - : R ~ ~ ~ " ~  

1 
/ del M6driio Ad~cionui  del Foile!o de Banco Sabiidell i 2  1 P-2 i A-3lRating iiitcmo 

? - ~ ~ . ~ . ~  ~, interno 
i 
I 

3.4. Otros riesgos 

Ko se han identificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el f~mcionaniiento del 
fondo. 



4. Evolución del fondo en e% ejercicio 2088 

l .  Awaort5zación anticipada 

La tasa de ainoriización anticipada del fondo al cierre de 201 1 h c  del 5.70% 

El siguiente gráfico muestra la evolución de la amortización anticipada desde el inicio de la 
operación: 

Pmpms3% w.es 

La tasa de morosidad de la cartera al cierre de 201 1 alcanzó el 357% respecto del saldo vivo 
no fallido de la cartera. 

La tasa de fallidos (según fol1eto) de !a safera al ciene 201 1 alcanzó el 8,3096 respecto del 
saldo vivo no fallido de Ia. calera y un 2,.33% respecto al saldo inicial de la cartera (en La 
fecha de constitución del Fondo) 



El siguierire gráfico muestra la evolución de la morosidad y los fallidos desde e1 inicio de la 
operación: 

4.3. Rentabilidad de 10s- activos 

El tipo de interés medio ponderado de La cartera a 31/12/2011 fue del 3,19% 



4,4. Ronos de titulhación: pagos realizados, importes pewtiientes y tipos de interés 
vigentes. 

La siguiente tabla muestra Los datos de los pagos de principal e intereses realizados por e! 
fondo a las distintas series de bonos que componen la emisión: 

A 3 l  de diciembre de 2011, no hay ningún inlporle pendiente de pago a los bonos emitidos 
por el fondo. 

4.5. Otros impor&es ~~e~ndierates de pago dcñ fondo 

En lo que respecta a los préstamos subordinados contratados en la fecha de constitución del 
fondo los irnportes pendientes de pago son los siguientes: 

- Prksramo Subordinado para intereses del Prim-er Periodo: totalmente amortizado 

- Préstamo Subordinado pzra Gastos iniciales: 

o intereses no pagados: 24.645,43€ 

c .Amortización debida: 202.724,16€ 

o Saldo pendiente: 1 10.0&1,58E 

- Préstamo Subordinado para el Fondc? de Reserva: 

o Intereses no pagados: l.576.540,50E 

o debida: 0;GO € 

3 Saldo pendiente: 18.500.030E 

Segiin lo establecido en los qzitados 3.4.3.1; 3.4.3.2 y 3.4.3.3 del i'olieio de Emisión, 10s 
préstamos subordinados no devengan intereses de demora pcr e! retraso ea el pago de 
cuaiq~ier cantidad debida. 

En relacióc a la Comisión de Administración, a 31!17/20i 1.- el ixipoite pendiente de pago 
ascendía a ilY.892,78@, 



4.6. AecPones realhadas por %as Aegancias de C;~liñca@iOn durante el ejercicio 

Durante el año 201 1 se ha1 producido las siguientes xciones por parte (le las Agencias de 
Calificación que afectan al Foiido: 

e Con fecha 28 dc enero de 2011. Standard & Poor's, S A. puso las Series A1 y A2 en 
Credit Watcb Ncgative como consecuencia de un cambio en su inetodología de 
valoración de ias contrapartidas de los fondos de titulización. 

9i Con fecha 24 de inarzo de 2011 Intemoney Titulizacióii, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Moody's Investors Service había rebajado la calificación 
crediticia de la entidad Banco Sabadeli, S.A., de A2 a A3 en su escala a iargo plazo, y 
de P-1 a P-2 en su escala corto plazo. 

a Con f c h a  18 de julio de 2011 Intemoney Titulización, S.G.F.T.; S.A. tiivo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado la calificación crediticia de los 
Bonos de !a Serie A2 pasando de AAA (sf) a 4+ (si) y de la Serie C pasando de BB 
(si) a ece (so. 

S Con fecha 13 de octubre de 2011 Intennoney 1-ihilizacióil, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard $í Poor's habia rebajado la calificación crediticia de la 
entidad Banco Sabadell, S.A. de h-1 a A-2 en su escala a corto plazo, y de A a A-en 
su escala a largo plazo. 

e Con fecha 23 de diciembre de 2011 intermoney Tituiización, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiei-tto de que Standard & Poor's había rebajado la caiificación crediticia de los 
Bonos de las Serie A2 pasa~ido de A+ (so a A- (si) y de la Se& B pasando de A (sf) 
a A4- (sf). 

5 .  Generación d e  $lujos de saja en 2011. 

Los iliijos financieros (principal e intereses) generados por Ea cartera de activos generados 
&sante 201 1 han ascendido a 121 milienes de euros, siendo I 11 millones en concepto de 
devolución de principal de los prestamos y 10 rriiiiones en concepto de intereses. 

La aplicación de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del fondo se haii 
aplicado siguiendo las condiciones es'cdbiecidas según el Foíieto de Emisión (Aplicaciói? de 
fondos, Apartado 3.4.1 del Módrilo Adicional de! Folieto de Emisión). 



6 .  Riesgos y mecanismos de cobertura: información de! Szvap, mejoras de crédito y 
triggers. 

6.1. Principales riesgos de Ba cartera (con referencia a apartado 3) 

Tal y conlo se ha detüllado en el apartado 3 anterior Los principales riesgos de la cartera son la 
morosidad y los derivados de la concentración sectorial, geográfica y por deudor de la 
catera. 

6.2. Permuta de intereses: ei Sw-ap 

Tal y como se hü detallado en el apartado 3.2 anterior, el fondo de tituliración cuenta con una 
operación de pemluta de intereses (swap) 

Dmmte el ejercicio 2011, el fondo ha pagado en concepto de swap im irnporte igual a 
8.916.844,20 E y ha recibido por pate  de la contrapartida jan importe de 7.727.376,42E-¿. El 
pago neto por swap ha sido por lo tanto de 1.189.467,78€ a. favor de la contrapartida del 
s w q .  

6.3. EvoQaneión de las mejoras crédito durante si ejercicio. Situación a cierre 
comparada con sitriaci6ar inicial. 

Como principales mejoras de crédito. el fondo cuenta con un fondo de rescrla que en Ia fecha 
de constitución ascendía a 18.000.000 euros, y con la estrGtctura de subordinación de las 
diferentes se& de bonos. 

En lo que respecta a1 fondo de reserva. su nivel a 31 de diciembre de 2,011 era de 
3.856.749,54 euros. 



La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de crédito de cada una de las series a cierre de 
201~ 1 coniparada con la mejora de inicial (en la fecha de coi~stitiición) 

1 i 
i Fondo de reserva 1 18.000.000 
/ 'Total emisión 1.0O0.000.000 275.371.337 ! 

Serie .12 
Serie R 
Serie C 

6.4. Triggers del fondo. 

739.000.000 73,90% 7,900/0 1 211.371.337 í7,85% 23,55% i 

25.000.000 2,50% 5,40% 25.000.000 9;08% 14,47% 
36.000.000 3,60% 1,80% 36.000.000 13,07% 1,4096 

Amortización de los bonos 

Durante el ejercicio 2011, ias diferentes series de bonos han mantenido el criterio de 
amottizacióii secuencial ya que no se han cumplido !as condiciones necesarias para la 
amortización a pronata entre las diferentes series. 

El niodclo de amortización secucncial es el establecido en el fondo como modelo general tal 
y como se detallan en el apartado 1.9 de la nota de valores del folieio de emisión. 

Posposición de intereses 

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

Las condiciones de posposición de intereses de las series subordinadas se establecen en e! 
apartado 3.1.3.4 del blodulo Adicional del Folleto de Emisión. 

Otros tri~gers de1 Fon& 

No se ha producido ninguna sittiación que iiaya provocado acLuacf6n adicioilal por parte de la 
sociedad gestora. 



7. Perspectivas del fondo 

7.1. Flaljos de los bonos: hipbtesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimación. de los flujos fiilancieros que generarán los bonos bajo 
las siguierttes hipótesis 

Aniortización anticipada de 5,7056 

- Tipos de interés constantes: se supone que los préstanios revisan a un tipo de interés 
constante igual al úitimo e~uibor piibiicado inás su coi~espondicntc difereiicial. 

- Tasa de fallidos dc 1.89% (Sumatorio de las tasa de nuevos fallidos de los últimos 12 
meses) 

- Recuperaciones de1 50% a los 24 meses 

~,~~ . . . .. . 
23!04,20!? :73.955.205,30 19422176.30 755 181J0 25 000.000,00 0:00 154 510:00 36 000 000:00 0,OO 336.?i3.60 
23'0712012 157.054.7!8,70 16900 <<6,60 679 362.70 25000000.00 0.00 154510,OO 36 000.000,00 0,00 336.243,60 ' ~ 3 ~ 1 W Q i 2  143 260 396S 13.794.321#80 620 094:90 000~000~00 0.00 156 20i,50 36 000 000.00 0:00 339.940,80 1 0 1 2 0 3  130306392.00 12.954.004,90 565 630,60 25000000.00 0,OO 156.207,50 36 000.000,00 0:00 339 940;SO 
3041213 !l8.365.038.80 11941353,20 503.332,90 25.000.000,00 0:00 152.812.50 36.000.000.0C 0.30 332550,OO 
73:07/2013 106.587004,60 11.77S.034.20 .16?2,i4,50 25000.00000 1 0.00 154 510,00 36.000.000,00 0,ao 336213.60 
2-,10/201? 96 250910.60 10.306.095.00 420 860.50 25.000000,C0 0.00 156 ?0?,50 36.000 000.00 0,00 339 940.80 1 23,0112014 Si935i32.30 10.345 778,30 380 14!,60 25.000.000,00 @,O0 !56 207.50 36 000.000,OO 0.00 339930.80 

: 23i01120:4 72.58118060 13353 951 70 331 Y58 80 25 00000000 O00 li? 812 i0 ZhOO0000 00 onn :i7 ?<"no 

7.2. Liquidacibn anticipada 

En base a los modeios de la Svciedad Gestora y suponiendo w a  evolución sirnilai de¡ fondo a 
!a del presente ejercicio, durante el próximo ejercicio no se estima que se prsduzca WI sliceco 
de liquidación en los tirrninos recogidos en el apdado  4.4.3 del Folleto de 
Emisióii. 

Bajo ei scpuesto d.e coritinuidad del fondo y las hipótesis utilizadas en el apartado 7.1 
anterior, el vencimiento finai del mismo se estima para la  fecha de pago correspondiente al 23 
de octubre de 2015. 



No obstante lo anterior, no existe garantía de que no se pueda prod~icir alguno de los 
supuestos de liquidación anticipada que se recogen en el Folleto de Einisióii durante e! 
próximo ejercicio. 

73 .  Hechos posteriores al cierre. 

Como consecuencia de las rebajas de ias calificaciones crediticias a largo plazo y a corto 
plazo respectivamente a A3P-2 desde A2P-I de Banco Sabadell el 24 de marzo de 201 1 por 
parte de Moody's Investors Sewices y de las sucesivas bajadas por parte de las deniás 
Agencias de Calificación dctaliadas en el apartado 4.6 del presente informe, Balco Sabadell 
ya no cuenta con los requisitos necesarios establecidos por las Agencias de Calificación para 
actuar como contrapartida de la Cuenta de Tesoreria y Agencia Financiera del Fondo. 

Con fecha 2 de enero de 301.2 se ha procedido a la firma con Banco Santander, S.A. de dos 
contratos de subrogación confomie a los criales Banco Cantander asume la posición de Banco 
Sabadell en los Contratos de Agencia de Pagos y de Cuenta de Tesorería asumiendo la 
integridad de derechos y obligaciones recogidos en los mismos. Adicionalmente, Banco 
Sabadell ha abierto una Cuenta de Depósito S w i  a nombre del Fondo en Banco Sabadell 
con fecha 10 de febrero de 2012. 
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD 
GESTORA 

D. José Antonio Trujillo del Valle Da. Beatriz Senís Gilmartin 

Da. Carmen Barrenechea Fernández D. Rafael Bunzl Csonka 

D. Iñigo Trincado Boville D. Javier de la Parte Rodríguez 

Diligencia que levanta el Secretario, Da. Beatriz Senís Gilmartin, para hacer constar que tras 
la formulación de las cuentas anuales y el informe de gestión de IM SABADELL 
EMPRESAS 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio 
cerrado a 31 de diciembre de 201 1, por los miembros del Consejo de Administración de 
Intermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. en su reunión del 21 de marzo de 2012, sus 
miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 99 hojas de 
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OL0057414 al OL00575 12, 
ambos inclusive, estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos 
constan en esta última hoja del presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 2 1 de marzo de 20 12 

Da. Beatriz Senís Gilmartin 
Secretaria del Consejo 




