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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 RMBS 2, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 

Hemos auditado las cuentas anuales de ¡M SABADELL RMBS 2, FONDO DE TITULIZACIÓN DE 
ACTIVOS, que comprenden el balance de situación al 3 1  de diciembre de 2011, la cuenta de 
perdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos 
reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anuai 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 financiera aplicable a 
la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar 
una 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 cuentas anuales del ejercicio 2011  adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de iM 
SABADELL RMBS 2, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS al 3 1  de diciembre de 2011, así 
como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al 
ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de 
información financiera que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y criterios 
contables contenidos en el mismo. 

El 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 contabie 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 veriiicación del informe de gestión con el alcance mencionado en este 
i-iiismo párrafo y no incluye la revisión de inforniación distinta de !a obtenida a partir de los 
registros contables del Fondo. 

ERNST & YOUNG, C.L. 
(inscrita en el Registro Oficial de Auditores 
de Cuentas con el N O  50530) 

"la 2012 0,,,2,0560, 
C O F i i  i,i>,V j : 7 *  

Roberto Diez Cerrato 
16 de abril de 2012 
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BALANCES DE SITUACIÓX 



B% SABLhDELE, RMBS 2, FONDO DE TITUZXZACIÓN DE ACTIVOS 

Balances de SiliaaciSn a 31 de diciembre 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 

i. Activos financieros a largo plazo 
Valores represenrativos de deuda 
Ilerechos de crédiio 

Certificados de Transn;isión Hipotecaria 
-Icc(ivos dudosos 
Coneccionei de valor por deterioro de activos 

Derivados 
Derivados de cobert~ra 

Otros activos iiu-ancieroi 
E. Activos por impuesto diferido 
111. Otros activos no corrientes 

B) ACTIVO CORKTESTE 
1V. Acriios no corrientes mantenidos para la venia 
V. Activos financieros a corto plazo 

Dciidoics y otras cuentas a cobrar 
Va!ores represznlütivos de diuda 
i:ercchos de credito 

Ceitificdos de Tiansmisiiin Hipotecaria 
0t:os 
Activos dudosos 
Correccioiiei dz valor por dcicrioro de activos 
Intereszs y gastos devengados no veacidos 
intereses vciicidos e impagados 

Ocriiados 
Ou-os activos finrir.cieros 

VI. Ajustes pBr peiio<iiiicaeiones 
Comisioiies 
Otros 

\TI. Efectivo y otros activos líquidos equivsierites 
Tcsoreria 
Otros activos 1iqi;idos erjuivalei:ies 

Miles Ge eumi 
Xo-a 2011 2019 

TOTAL ACTIVO 



Balances de Situaciirn a 31 de diciembre 

PASIVO 
A) PhSWO %O CORRIENTE 

1. Provisiolies s largo plazo . . 
II. Pasivos finanderos a largo plazo 

Obligaciones y otros vaiores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordiriadas 

Deudas con entidades d i  credito 
P r f d m o i  suboidii>ados 
Correcciones de valor por repercusión de perdidas (-) 

Derivados 
Derivados de cobe~mra 

Giros ~asivos financieros 

1V. Pasivos vincutados con activos no corrientes mantenidos pare la verita 
V. Provisioiies a corto plazo 
8% Pasivos financieros a corto iilazo 

u - 
Series no sihordinadas 
Series subordinadas 
liita-eses y gastos devengados no vcnciiios 

Deudas con entidades de credito 
Présidinos si?bordinaúos 
Con-eccioces de vdor por repercusión de pérdidas (-) 
intereses y gastos devengados no vencidos 

Derivados 
Derivados de Coberhira 

Otros pasivos iin an~icros .' 
Vbl. .4justes por periodificaciones 

Comisiones 
Comisión sociedad gísiora 
Comisión administrador 
Coinisión agetirc de p a g s  
Comisión vaciabla.res:iit,idos realizados 
Comisión vdriabic-iisultados no realizados 
Co-icccionrs dz vnlor por reper¿"sión de perdidas (-1 
Otras coii~isiones 

otros 
C) AJUSTES REPLRCIíTíerOS EN BALANCE E IUGIIESOS Y CASTOS 

RECONOCIDOS 
V6fI. Activos giiisncieros dlsponibies para la venta 
IX. Coberturas de fltrjos de efectivo 
X. Otros ingresosiganancias y gaslosipérdidas reconocidvs 
XI. Gasto:: d e  constitncibii en transición 

Miies de curns 
Nota 2011 2010 



CUENTAS DE P @ R D ~ D ~ ~ S  Y GANANCIAS 



BM SABWDELL KVBS 2 ,  FONDO DE TITULXZACI~N Dn a c T r v a s  

Cuentas  de Pirdidas y Gananelas  

3 .  intereses y rendimientos asimiisdos 
Vaiores representativos de deuda 
Préstamos 
Otros activos financieros 

2. Intereses y cargas asilniiados 
Obligaciones y otros valores negociables 
Deuda coa entidades de cridito 
Otros pasivos financieros 

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

4. Resultado de operaciones fi~rancieras (neto) 
5.  Diferencias de cambio (neto) 
6 .  Otros ingresos de expiotaciljn 
7. Otros gastos de explotación 

Servicios cutcriores 
Servicios de proicsiocaies independiente 
Servicios bancarios y siniiiares 
Publicidad y pr~pagtmda 
Otros servicios 

Tributos 
Orros gastos di gestión corricnic 

Comisiiin de sociedad gesroiii 
Comisión administrador 
Cornisi6n variable - rzsultados realizados 
Comision varidb!e - remltados 110 reaiizados 
Comisión del agente de pagos 
Otras comisiones de! cedente 
Orros gasros 

8. Deterioro de activos fina~icicros (neto) 
Dzrerioro neto de derechos de crkdito 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venia 

E 1. Repeisusión de otras ~ é r d i d a s  (gaiianciis) 

1.2, Impuesto sobre beneficios 

Miles de euros 
2011 Z O i O  

~ESU1,SADO DEL PERIODO 



ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTPBr0 



iM StPBADEkL RMBS 2$ FONDO DE T l ñ i j L l ~ A C f 6 ~  DE ACTli&'IBS 

Estados de Flujos de EfccPií~o 

,%) FLZJOS DEI EFECTIVO PROVENIENTES DE CTIViI>.-\DES DE EXRLC.[.ACI~?; 
1. Flirjo ue c:ijr-. neto por iiltereses <le la; oprinciones 

Intereses cobrados <le las activos tihiliiados 
intereses paeados por va!iioies de tinilizacibn 
Cnhiosioaoos netos ooi oneiacianei de derivados 

Oircs inrzrcses cobiados;pugados (neto) 
2. Comisirtiies y gestos por se~.uieios financieros pagados por e! Foado 

Coniisiones oaoadas a la soiiedd ncstoru ~ ~ ' - " 
Coniisioiies pazadir por adeiinisU8ci611 dc activos tih;!izados 
Cor<iisiones !>agudas al agenls de pagos 
Coniisionss vxiabies pagadas 
Otras comisiones 

3. Otit>s íl?ijos de caja proveniente; dr operaciones del Fondo 
Recupeiacioncs de fallidos 
Pagos de provisiones 
Cobios prdiedcntes de !a enalenación di. aciivos no conicntcr i~iai:tenidos para lavcnta 
ecos 

B) FLCJOS DE EFECTIVO PROCEDEXTES DE .CIIVID:%DI-S INVEXSIÓXl 
F~XIINCMCIQY 

4. Flu,jos de  caja netos por emisióa de valores de tituiizsci6il 
Cobros por einision de valores de tiorlización 
~ E O S  "oi emisiúii de valores de tiru!izvciÓn iaseeuiumiznto co!ocaciáii\ 

6. Flujos de cija netos por amortizaciones 
Cobros por amortización de derechos de citdito 
Cobros por amiinizdción de airix:os titulizados 
Pagas por morlil;ici"n de vaioies de timliziiciijn 

l. Otros f l l r jo~ jxovenieutes de o p t r i ~ i ~ i i ~ s  del Fondo 
Cobros por concesiones de préstmos o dispcsicioncs de piésramos 
Pagos por amoP~ización de ~ircitwnos o ciéddos 
Cobros dzreclios dc crédito pendientes ingreso 
;idniinistracionss piiblicas - Pasivo 
Otros dcodores y acreedores 
Cobros por amortiiaci6ii o i,enta de iiiveiiiones fina?iciers 
Cobros de Subvenciones 

C) mCREt!ENTu ( i j  !>Is \~~%~IC:~)N (-) DE EFECTIVO O EQZTVSLl??iTEE 

Efectiva o equivalentes ui comirr;z» de¡ pciiadn 

Efectivo o equi%slentzs ai fina! de! periodo. 



ESTADOS DE ISGRESOS Y GASTOS ~COX0CBHbOS 



Xstados de lingr.es:>s y Gastos Reconocidos 

I':GRESOS Y GASTOS RECOXQCDOS - Nora 

1. Act2vos financieros disponibles r a r a  la renta 
Ganancias (pÉrdiOas) por vaioiación 

Impone bruto de ias ganaiicias L?éididas) por valotsci6n 
Eiecto fiscal 

linpones transferidos a la cueiita de pérflidz y gmai:ciiis 
Otras ieclasific~cianes 
impones icpsicurid«s a la cueiita de pasii,o m el periodo 

Total iiigrtsos y gastos rcconocidns por  sctivos financieros disponibles para Ea reetr 

2. Cubcrtura de los l?iijor de efectivo 
Ganaiicias (pérdidas) par valoiaciósi 

Irnponc bruto de la g&!ancias @Midas) por valoración 
Efecto fiscal 

Imponen tiansferidcs a ia ciicnra di. pérdida y ganancias 
Otras mclasificeciones 
Iinponcs iepcrcotidos a la cuenta dz pasivo m el periodo 

T o t d  ingresos y Sastoa rceonoeidos por coberturas contables 

3. Otros ingrrsoslgriiarieinn y gast<,s/pérdidai reconocidos 
Importe de OITOS ingiesosigz~ancias y gasrosipeididan reconocidos diicctanisnre 
en el baianie del periodo 

Impone bruro de las gunaniias (pérdidas) poivaiotación 
ESeclo fiscal 

Iinpoites transferido3 a la cuenradí p5rdidm 1, gmancias 
impones iepercuridos a la cuenia de pasivo c i ~  el priioiio 

'Total ingresos y gastos recorioeidos por otros ingrcsoi l~rnanciar  

TOTAL BE INGRESOS I' GASTOS RECO>~~OCIDOS (1+?+3) 





IZ", SABADELL RMBS 2,  FONDO DE TI -~ULIZACI~N DE ACTIVOS 

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 201 i 

1. NATL'Rr\LEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitución y objeto social 

lM SAB40ELL RJ,lBS 2; Fondo de Titulización de i2lctivo.i (en adelante el Fondo) se 
coiistit~iyó mediante escritura pública el 18 de junio de 2008, agr iando inicialniente 
Certificados de Transmisión Hipotecaria derivados de préstamos hipotecarios por i q o r t e  de 
1.400.000 miles de euros. Con la misma fecha se emitieron Bonos de Titulización de Activos, 
por importe de 1.400.000 miles de euros, siendo la fecha de desenlbolso que marca el inicio 
de! devengo de los intereses de los Bonos el 25 de jmio de 2308. 

Con fecha 17 de junio de 2008, la Comisión Nacional del Mercado de Valores verificó 
registró el folleto informativo de constitución del Fondo y de emisi6n de los Bonos. 

El Fondo consrituye un patrimonio separado y cer~ado, carente de personalidad j~irídica, que 
está integado en cuanto a su activo por los Activos Tituiizados que agrupa préstamos 
hipotec.arios cedidos por Banco Sabadell; S.A., en el momento de su constitución y, en cuani:o 
a su pasivo, por los bonos que emite, el préstamo para gastos iniciales, el préstamo para 
fondo de reserva y el préstamo para intereses del primer periodo en cua:itia y condiciones 
financieras tales cpe el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

Adicionalmente, el Fondo ha concertado una p e m i a  financiera de intereses (swap) para 
cubrir el riesgo de tipo de interis. 

Eí único objeto del Fondo es la t~ansfcrmación c.le los Ceriificados de Transmisión de 
i-iipoteca que ad~uirió de La enridad cedeiite en valores de renta fija homogéneos 
esta~nd~rizados, y por consiguiente, susceptibles de negociación en mercados de valores 
organizados. 



b) Duración del Fondo 

El Foncio se extinguirá en los sigiljcntes siipuestos: 

- al amortizarse iniegraineilte de los Ce~tificados de Transmisiói~ de Iíipoteca que 
ag-mpa; 

- al aniortizarse íntegramente los Bonos emitidos; 

Lma vez concluido e1 procedimiento de liquidación anticipada; se podrá iniciar dicho 
proccdimiemo: 

i) cuando el imporie del saldo vivo pendiente de los Préstamos Hipotecazios no 
fallidos sea inferior al 10% del saldo inicial de los Préstanios FIipoiecarios a la 
fecha de constitución del Fondo y sea posible la liquidación de todas las 
obligaciones pendientes de los Bonos; 

ii) cuando se hubiera producido cualquier circunstancia que deteminara una 
alteración sirstancial o que desvirtuase de manera permanente el equilibrio 
financiero del Fondo; 

iii) obligatoriamente, cuar,do haya traascu~rido el periodo reglamentarianiente 
establecido al efecto, o en su dekcto, cuatro meses, si11 que haya podido 
siistituirse a la Sociedad Gestora en caso de que esta hubiera sido declarado en 
concwso; 

iv) cuando se produzca ~m impago indicativo de un desequilibrio grave y 
permanente eii relación con alg~mo de los Bonos eniitidos o se prevea que se 
va a producir; y 

\i) cuando hubieran transcurrido treinta y seis (36)  meses desde la fecha de1 
tiitimo vencim!enio de los Certificados de Transmisión cle Iiiporeca. 

(vi) En el supuesto de que !a Sociedad Gestora cuente con el consentimiento y Po: 
aceptación expresa de todos los tir~larzs de !.os Bonos de todas las Series y de 
iodos los qic mantengan contratos en vigor con el Fonda 

en cualquier caso, en la fecha final de? tolido e! 22 de enero de 2044, que corresponde 
a ia fecha del pago irmediata1nenie siguiente a !os cuarenta y dos (42) meses de la 
Fecha, ?s!&xirna de Vencimiento de !os Pif.starnos Hipotecarios. 



c) Insolvencia del Fondo 

En caso de insolvencia del Foildo se aplicará el orden genera! de prelacióri de pagos 
estabiecido en su escritura de constitucióii. 

d) Gestióii del Fondo 

De acuerdo con !a Ley 19Í1992, la gestión del Fondo está encomeiidada de forma exclusiva a 
sociedades gestoras de foncios de i i~~ l izac ión~  quienes a su vez tienen en este cornctido su 
objeto social exclusivo. 

Intemioney Titulización, Sociedad Gestora de Fondos de Titiiiización; S.A. es ia gestora del 
Fondo actividad por la que recibe encada fecha de pago una coniisióri igual a una cuarta parte 
del 0:01% sobre el saido iiominal pendiente de los Bonos en la fecha de pago ininediatameiite 
anterior. La comisión periódica? en cada fecha de pago, no podrá ser inferior a 8.500 euros ni 
superior a 25.000 euros. 

e) Adiniiiistrador de ios Derechos de Crédito 

Ba.nco Sa-badell, S.A. percibe una comisión ailiral que se devengar& trimestra1mente en cada 
fecha de pago: igual O,O1O;UI impuestos incluidos en su caso, sobre el saldo vivo pendiente de 
los Derechos de Crédito en la fecha de pago inmediatamente rtterior. 

0 Agente de pagos del Fondo 

El agente de pagos percibe una comisión en cada fecha de pago de los Bonos, igual a una 
cuaf í  parte del 0,01%, impuestos incluidos en su caso, sobre el importe bruto de los intereses 
pagados a ios titulares de ios Bonos en cada fecha de pago. 

g) Margen de Iiitemediación fiiianciera 

La Sociedad. Gestora, en representxiói~ y por cuenta del Fondo, remunera a Banco Sabadell, 
S.A. por el proceso de inte1mediaci6n fiiiai~ciern ciesn;~oii;ido. 

La re-rn1ineraci6n a Banco Cabadeii consiste en una cantidad va-iabie y sr~bordinada, 
calculada como la diferencia positiva; si la hubiese: entre !os ingresos y gastos deveiigados 
anualmente por el Fondo. minorada, en si1 caso, por el importe cor~espoadiente a bases 
imposibles negativas de ejercicios anteriores, que puedm ser compensadas para corregir el 
resultado coiitable del ejercicio, a efectos de la !iyuidación. anual del hpuesro sobre 
Sociedades. 



La Sociedad Gestora recibe una comisión periódica anual, que se devengari trimestralmente 
en cada fecha de pago: igual a! 0,01C/ó sobre ei saldo nominal pendiente de los bonos en la 
fecha de pago iimediatamente anterior. 

La comisión de gestión; eii cada fecha de pago: no podrá ser inferior a 8.500 ni  superior a 23 
miles de euros. 

11) Nomativa legal 

E1 Fondo estará regulado conforme a (i) el presente Folieto, (ii) la Escritura de Constihición 
del Fondo, (iii) e! Real Decreto 92611998 y disposiciones que lo desarrollen, (iv) la Ley 
19i1992. de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión Inmobiliaria y 
sobre Fondos de Titulización Hipotecaria; en cuanto a lo no contemplado en ei Real Decreto 
926/1998 p en tanto resulte de aplicación, (v) Disposición Adicional Quinta de la L e -  311994, 
(vi) el Real Decreto 13IOi2005, de 4 de noviembre por el que se desarrolla parcialmeiite la 
Ley 2411988, de 28 de julio: del Mercado de Valores, en materia de admisión a negociación 
de valores en mercados secundasios oficiales, de oferras públicas de venta o suscripción del 
fo!leto exigible a tales efectos, (17ii) la Ley 2411988, de 28 de julio; del Mercado de Valores; 
en su redacción actual, en lo referente a su supervisión, inspección y sanción, (viiij la Orden 
EHh~3537/2005, de 10 de noviembre, por la. que se desa~ol la  el articulo 2'7.4 de Ia Ley 
2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores por !a Circular 212009 de 25 de niarzo de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre nomas contables, cuentas anuales estados 
financieros públicos y estados reservados de ir~foi?iniición estadística de los fondos de 
ritulización de activos, y (ix) las demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en 
cada moinenlo que resulten de aplicación. 

El fondo se encuenrra sometida al tipo general del hp'~esto sobre Sociedades. La actividad 
no se encuentra sujeta al Impuesto sobre el Valor iinadido. 



?, 

L. BASES DE PRESEKT~C!~N 

a Imagen fiel 

1,as Cuenlas Anuales comprenden el balance, Pa cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de 
fiiijos de eiecxivo; el estado de ingresos y gastos reconocidos y la mernoria; de ia que foilt~ari 
parte los estados financieros píiblicos S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.03.4 y el apartado 
conespondiente a las notas explicativas del estado S.06 que se recogen coino h e x o  1. Las 
Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido ionnuiadas 
aplicando las normas y principios contables contenid«s en la Circular 212009, de 25 de 
marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

En cumpiinlienio de la legislación vigente, el Consejo de Administración de Intermoney 
Titulización. Sociedad Gestora de Fondos de Sihdización S.G.F.T.: S.A. ha formu!ado estas 
cuentas anuales con e! objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del. ejercicio 201 1. Estas 
cuemas, serán aprobadas por La Junta General de Accioilistas de la Sociedad Gestoral 
estimándose su aprobación sin cambios sigdicativos. 

Los registros contables del Forido se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales 
han sido forn~riradas en miles de esros: salvo qiie se indique lo contrario. 

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

En la preparación de ].as cuentas del Fondo, los Administradores de la Sociedad 
Gestora han tenido que realizas juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la apiicación 
de las políticas contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastas y 
compromisos existentes en la fecha de emisión de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas esiin basadas en !a experiencia histórica y en otros 
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
ciiyils resultados constituyen ia base pasa establecer !os juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos qne no son fácilmente disponibles mediante otras faentes. Las estimaciones 
y las a.sunciones son revisadas de forma. continuada. Sin embargo? la. incertidumbre inherente 
a Las estimaciones y asunciones podría coniiucir a resuitacios que podrían reqiierir ajuste di. 
valores de los activos y pasivos afectados. Si conlo co:lsecueilciü cle estus revisiones o de 
hechos hRiros se pro6u.jese rüi cambio en dichas estialaciones; su efecto se registraria en las 
cuentas auilaies de ese periodo y de periodos sucesivos. 



c) Comparación de la información 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comyiarativos: con cada una 
de las cifras que se desglosan en !as presentes cuentas anuales; además de las cifras del 
ejercicio 201 1, las correspondientes al ejercicio anterior; $?or lo que, la información contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta exclusivamerlte, a efectos 
comparativos. 

d) Agrupación dc partidas 

En la confección de estas cirentas anuales no se ha procedido a la agrupación de partidas 
relativas al balance. cuenta de pérdidas y gariancias, estado de flujos de efectito y estado de 
ingesos y gastos. 

e) E!erneiltos recogidos en varias partidas 

En la co~lfección de estas cuenxzs anuales no se han registrado elementos pa1:1moniales en 
dos o mas partidas del Balance. 

3 
2.  PCIINCIPIOS CONTABLES Y X.IOKiAS DE VALORRCIÓN APLICADAS 

Los principales principios coiitables aplicados en ia elaboración de las cuentas anuales sor, 
los siguientes: 

E! Consejo de Administración de internloi~ey Tituli~ación~ C.G.F.T., S.A. ha corlsiderado que 
ia gestión del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicación de Los 
principios y crrmios contables no tiene como propósito el determinar el valor de! patrimonio 
neto a efectos de su rransmlsi0n global o parcial, ni el inporre resultante en caso de su 
1 ' .  Liq-iJa,ió» ,:;. . .. total. 



b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

cj  Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo veiicimiento total 
o parcial, enajenación o realización; se espera que se produzca en un plazo máximo de ~ u i  afio 
a partir de la fecha de! balance, clasificandose el resto como 1x0 corrientes. 

d) Activos dudosos 

El valor en libros de los epígrafes de "Activos dudosos" recogerá el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten cori algún importe vencido por 
principal, iritereses o gastos pactados contractualrnente, coi1 más de tres meses de antigüedad, 
asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los dminos  pactados coi?tract~~ülmente. 

e) Activos financieros 

Los activos financieros se reconoce11 e11 el balance cuando ei Fondo se ccnvierie en una parte 
obligada dei contrato o negocio jurídico confonlle a las disl~osiciories dei mismo. 

Préstamos y partidas a cobrx 

En esta categoría se clasifican aquellos activos finmcieros que, no siendo inst~mentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantía determinada o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoría se incluyen los derechos de crPdito q ie  dispone el Forido en cada rnomer;to. 

Va.!oración inicial - 

Los activos financieros incluidos el.; esta categona se valoi~m ii~icialmente por su valor 
rüzonabie. Este valor razonable es ei precio de la tra~sscción, que equivddrá al valor 
razol~able de la contraprestacihn entregada más los costes de tra~~sacción Que Les sean 
directamente zitribiiibies. 



No obstante lo saTaiado en el pár~afo anrerior las cuentas a cobrar ciiyo irilporte se espera 
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de 110 actiializar los 
flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoración posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste cmortizado. Los 
intereses devengados se contabilizarán e i ~  la cuer,ta de pérdidas y ganancias, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. 

inversiones mmtenidas hasta el vencimiento 

Eri esta categoría se incluyen los valores representativos de deuda, con tina fecha de 
vencjmiento fijada y cobros de cuantía determinada o determinable, que la sociedad gestora 
tenga la intención efectiva y el fondo la capacidad de conservarlos hasta su vencimiento. 

-ación inicia! 

Las inversiones inajltenidas hasta el vencimiento se valoran iniciaimente por su valor 
razonable. que, sdvo evidencia en contrasio, será el precio de la transacción; que ecpivaidrá 
al valor rzzonable de la contraprestación entregada mis los costes de transacción que les seal? 
directameote atribuibles. 

Las inversiones mantenidas hasta el vei~cimiento se valorarán por su coste mo~tizado.  Los 
intereses devengados se contabilizarán en la cueiiia de pérdidas y ganancias, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. 

f) intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epigrafe del activo se incluye la periodificaci6n de los ingresos financieros derivados 
de !os Derechos de Crédito, detem-inaclos de acuerdo con el tipo de iniercs efectivo; que arún 
no han sido cobrados. 

Así mismo en el epígrafe del pasivo se inc!~iye la periodific~clón de los costes financieros 
derivados de los Bonos de TituiizaciOn; que a í u ~  no hm. sido pagados, caicularios de acuerdo 
con e1 tipo de iilterés efectivo. 



gj Pasivos financieros 

Los instrlunentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por e! Fondo se clasifican 
 COI^^ pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad económica; siipongarr para 
este w.a obligación contractuai- directa o inciirecta. de entregar efectivo u otro activo 
financiero, o de intercanibiar activos o pasivos financieros con tercercs en coildiciones 
potencialmente desfavorables. 

Débitos y partidas a pagar 

En esta categoría se clasifican, principalinente, aquellos pasivos finai~cieros emitidos por el 
Fondo, coi1 el fin de financiar la adquisiciói~ de activos financieros, es decir, los bonos de 
titiilización emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registran en esta categoría !as deudas con enfidacies de crédiio que 
hbiereii sido conrraídas coi] el fiii de financiar !a actividad del Fondo, así como cualquier 
disposicióii realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo. 

Valoración inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se vaioran inicialmente por su valor 
razoiiable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción; que equivaldrá 
al valor razonable de !a contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que 
les sean directamente atribaibles. 

Se consideran costes directamente atri'ouibles a las emisiones los costes inc,midos en la 
Fecha de Constitución del Fondo que se relacionan en el apartado 6. de la Nota de Valores 
del Folleto de Emisión. 

mación posterior 

Los finaiicieros i?icluidos en esva categoría. se vaioran por su cos~e amortizado. Los 
intereses devenga.dos se contabilizarán en la cuenta de p e i ~ d a s  y ganancias, aplicaildo el 
método del tipo de interés efectivo. 

Renercuslón de ~Zrdidas los pasivos fiiiaacierou 

Las pérdidas incunidas en el periodo son reperc~i~idas a los pasivos emitidos por el Foiido, 
comenzando por la cuenta de periodificación del iliargen de internediación financieral 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo más 
sribordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelación de pagos establecido 
contractualmente para cada fecha de pago. 



Dicha repercusióil se registra como un ingreso en la parrida "Repercusión de pérdidas 
(g2nanciasY en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

El importe correspondiente a las pérdidas a. reperc~~tir a rin pasivo financiero es 1a diferencia 
entre sil valor en libros y ei valor actual de los f i ~ ~ j o s  de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadanente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"'Correcciones de valor por repercusión de pérdidas". 

En el cálcuio del valor actual de los flujos de efectivo f~riuros estimados se utiliza como tipo 
de actualización e1 tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractiiai es 
fijo, o el tipo de interés efeciivo a la fecha a que se referan los estados financieros; 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 

La reversión de las pérdidas repercutidas a los pasi~ofin~mcieros, que se produzca cuando cl 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden irrverso al establecido 
anteriormente para 12 repercusión de pérdidas, terminando por ei margen de intermediaciói; 
financiera periodificada. 

Dicha reversión se registra como LUI gasto en la partida "Repercusión de pérdidas 
(ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como iirnite el valor en libros de 
los pasivos financier~s que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese 
realizado la repercusión de perdidas. 

Cancelación 

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

h) Ajustes por periodificación 

Conesponden, principaimexte, a ia periodificación realizada de las comisiones devengadas 
por terceros, registrhdose por su valor real en hiición de cada uno de los contratos suscritos7 
todos eilos en relaciói~ son 1s adnli~listración financieza y operativa del Fundo. 

i) íixpuesto sobre Sociedades 

--. k! gasto; en su caso; por el Iinpnesto sobre Sociedades de cada ejercicio se caicula sobre el 
resuitado económicoo coiiegido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios 
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 



i) Coberturas contables 

E1 Fondo utiliza derivados fiilancicros negociados de Sorma bilateral 

Ei Fondo ha contratado con Banco Cabadeii, S.A. una permuta f i~ariciera de interés pa-a la 
cobeitura del riesgo de tipo de interés y de ].as diferencias telxporales entre ei momento en 
que el Fondo recibe sus ingresos y aquel en e1 que tiene obligacióil de efectuar pagos. 

A los efectos de su registro y valoración, las operaciones de cobertura se ciasifican en las 
siguientes categorías: 

Cobercsra del vaior razonable: cubre la exposición a los cambios en el vaior razonable 
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en finne aún no reconocidos, o de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda 
afectar a la cnenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de 
cobertura y de la partida culierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposición a la variación de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos 
o a una trmsacción prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta 
de pérdidas y ganancias. La parte de la gana~~cia o la pérdida del insi~umento de 
cobertrua que se haya deteminado como cobertura eficaz; se reconocerá en el estado 
de iilgresos y gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del 
Fondoj o negativo (valor razoi~abie en contra del Fondoj, transfiriéndose a la cuenta 
de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la operación cubierta 
prevista afecte al resultado. 

La eficacia de la cobe~"irira de los derivados deiinidos como de cobertiira, queda debidamente 
documentada por medio de los test de efectividad que realiza el Fondo, para verificar quc las 
diferencias prodccidas por ia variaciones de valor razonable o de los filjos de efectivo entre 
e1 eirmenio cubierto y su cobertura se mantieiie en parjmetros razonabies a lo largo de la 
vida de las operaciones, crmpiiendo asi las previsiones establecidas en el momento de La 
ca~tratación. 

Una coberiiira se considerará altamente eficaz si> al inicio y durante !a vida, el Fondo pxede 
esperar, prospectivarnente, que 105 cambios en el valor razonable o en los flrijos de efectivo 
de la partida ciibieria que sea a%ibi:ibles al nesgo cubierto sean compensados casi 
con~pletarnenie por los cmbios en el vaior razonable o en los flujos de efectivo de! 
instrumento de cobemra, y que, retrospectivamente, !os ~esuitados de 1a cobemra hayan 
oscilado dentro de un rmgo de variacibn del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto 
del resultado de Ia partida cubierta. 



Cuando en aigú.~? mon~ento deja de cumplirse esta relación, Las operacioilzs de coberturas 
dejarían de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociaciói~ 
registrándose de acuerdo con su naturaleza. 

Ei Fondo clasifica la permuta financiera de intereses como cobert~iras de f l4o de efectivo 

k) Deterioro dei valor de los activos financieros 

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

Derechos de crédito 

E! impoae de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrwnentos de deuda valorados 
por sil cosle mortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo firluros estimados: excluyendoo en dicha estimaci0n; las pérdidas creciiticias 
fduras en Ias que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo i'iit~~ros estimados de un instmrnentos de deuda son todos los importes: 
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima. que el Fondo obtendrá durante la vida 
de! instrumento. En su estimación. se considera toda la información relevantí: qile esté 
disponible en la fecha de foimulación de los esiados financieroso que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro fut~xo de los flujos de efectivo contraciudes. 

En la esti~nación de los flujos de efectivo Futuros de instrumentos que cuenten can garaniias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en la cesión del instiumentos o figuren en la 
infom~üción facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
.R:gos que se obxendrian de su realización, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtención y posterior venla, con independei-iia de la probabilidad de la ejecución de ia  

En el cáicu!o de! mloi actuai de los flujos de efectivo f i i t~i~os estimados se iililiza como tipo 
de actiiaiizaciCn ei tipo de interés efectivo original del instmme~to, si su tipo coníractlial es 
fijo, .J el tipo &e interés efectivo a la fecha que sz refieran los estados fiiiancieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 



Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los iilstriunentos de deuda se utiliza el 
tipo de interks efectivo antes de la modificación del contrato. salvo que pueda probarse que 
dicha renegociación o niodiflcación se produce por causa distiriia a las diiiculiades 
financieras de! ptestdtario o emisor. 

El descue~lto de los tlujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando SLI impacto 
cuantitativo no es material. En particular, cuando el piazo previsto para el cobro de ios flujos 
de efectivo es igual o inferior a doce meses. 

En el cálculo de las pérdidas por deterioro de iu? grupo de act i~os financieros se puedcn 
utilizar modelos basados en métodos estadísticos. 

No obstante, el importe de la provisión que resulta de la aplicación de lo previsto en los 
pirrafos anteriores no puede ser inrerior a la que obtenga de la aplicación de los porcentajes 
millimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las pérdidas por deterioro en función del tiernpo trmscurrido desde el 
vencimiento cle la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacióil: 

Tratamiento general 

Criterio aplicado desde del 1 de juiio de 201 0 - (Y"! 

Hasta 6 rnesss 
M i s  de 6 meses, sin exceder de 9 
hfás de 9 meses. sin excedsi- de 12 
.Vás de 12 meses 

R: . ~e'gos con Riesgos con 
irirerio ql icado desde el 1 dc enero de 2009 emprei-a' y resro de 
hasta el 1 dc julio de 2010 -. e~nprcsarios ($6) detidores (Ohj 

Nana 6 niescs 
Mas de 6 meses; sin exceder de 12 
M i s  de 12 meses, sin exceder de 18 
Más de 18 mesa ;  sin exceder de 24 
Mas de 24 meses 

La escala aterior también se aplica, por acumulación, ai couju.nto de operaciones qile 
el Fondo mantiene con ?m rnismo deudor, en La medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como kcha para ei 
c;ilculo de! porcentaje de cobertura la. del importe vencido mas antiguo que permanezca 
inlpagado, o !a de la calificación de íos activos corno d~dosos  si es anterior. 



Si no ha sido posible identificar !as operaciones que rea!iza.n las personas Íisicas e11 su 
calidad de empresarios se le aplicarán a todas sus operaciones los porcentajes 
establecidos para el resto de deudores. 

Operacioiles con gar'mtia inmobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el vaior de los derechos reales recibidos en garantía, siempre que sean primera 
carga y se encuentren debidamente constiluidos y registrados a iavor del Fondo o: en su 
caso, de la entidad cedente, se estima, según el tipo de bien sobre el qxie recae el 
derecho real, con los siguientes criterios: 

(i) Vivienda tenninada residencia habitual del prestatario. Inciuye las viviendas con 
cédula de ocupación en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los 
vínculos personales más fuertes. La estimación del vaior de los derechos 
recibidos en garantia es como rnáxiino el valor de tasación, ponderado por 1x1 
80%. 

(ii) Fincas &ticas en explotación, y oficinas: Locales y naves polivaientes 
terminadas. Incluye terrenos no declarados como wbanizables en los que no está 
autorizada La edificación para usos distintos a su naturaleza agrícola forestal o 
ganadera; asi corno los inmüebiec de uso polivalente, vinculados o no a una <, 

explotación económica, que no incorporan caracteristicas o elementos 
constructivos que limiten o dificdten sr i  uso polivalente y por eUo su fácil 
ioaiización en efectivo. La estimacijn del valor de los derechos recibidos en 
gzrailtia es como máximo el valor de tasación; ponderado poi un 7096. 

(iii] 'Viviendas terminadas (resto). incluye las vivieiidas tenninadas que, a !a fecha a 
que se refieren los estados fiízancieros; cuentan con !a correspo~~diente cédula cle 
habitabilidad u ocupación expedida por ia autoridad administrativa 
correspondiente pero i y e  no están c~ialificadas para sv consideración en el 
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantía es como 
mAximo el valor de tasación, ponderado por un 60%. 

(iv) Parcelas, solares 1- rcitu de acrivos imubiliaios. E1 -valor de los derechos 
recibidos en gnraniia es como mürimo el .iralor de iasasióil ponderado por un 
50%. 



Desde el 1 de julio de 20i.0: la coberturü por riesgo de crédito aplicable 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 metodología de las letras anteriores, 
y sobre la base de la fecha más antigua que permanezca incumplida, los porcentajes 
sefiabados en el prinier cuadro del apartado '"Tratamiento general:' de esta Nota. Con 
anterioridad u1 1 de juiio de 2010, sc aplicaban los siguientes criterios: 

- Operaciones con garantía real sobre viviendas terminadas: el porcentaje de 
cobertura aplicado a los instrume~ltos de deuda que contaban con garantía de 
primera hipoteca sobre viviendas teinlinadas; así como a los arrendamientos 
financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era igual o inferior al 
80% del vaior de tasación de las viviendas, era el 294. No obstante, transcurridos 
tres años sin que se extinguiera la deuda o el Fondo adquiriera la propiedad de ias 
viviendas, se consideraba que dicha adjudicación no iba a producirse y se 
aplicaban a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura: 

Más de 3 años, sin exceder de 4 aiios 
Mis de 1 años, sin exceder de 5 &LOS 

Mas de 5 años, sin exceder de 6 años 
M k  de 6 anos 

- Otras operaciones con garantía real: los porcentajes de cobertura aplicados a Ias 
operaciones que contaban con garantias redes sobre bienes inmuebies; incluidas 
aquellas operaciories con garantías sobre viviendas tenninadas excluidas de! 
apartado anterior; siempre que ia Sociedad Gestora o las entidades cedentes 
hubieran iniciado 10s trámites para. ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran 
valor sustmciai en relación con el importe de la deuda, eran los que se indican a 
continuación, distinguiendo según el deudor fuera una empresa. o empresario u 
otro tipo: 

Empresas y Rcsto de 
empresarios ("ó) deudores (O/;) 

Hasia 6 meses 
Más de 6 meses; sin cxceder de 12 
hlás de 12 meces si11 exceder di: 18 
Más de 18 ineies, si11 exceder de 24 
b k ~ s  de 24 meses 



La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el iml?orte que resulte de aplicar lo previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe sigilificativo para el Fondo se malizan 
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 201i y 2010 no se han realizado ajustes 
que inlpliq~ien una cobei-tura diferente a iz determinada con. aneg1.o a los apartados anteriores. 

El iinporíe estimado de las pérdidas incuridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
pérdidas y gan'mcias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
análisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperación de algúi~ 
importe, éste se da de baja del activo; sin perjuicio de, en tanto ie asistan derechos al Fondo, 
pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extinción por 
prescripción, condonación u otras causas. La reversión del deterioro, cuando el iniporte de la 
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias; y tiene como limite e! valor en libros de! activo 
financiero que estaría reconocido en la faclia de reversión si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

El reconociriliento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la 
base de !os términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la rec~peración del 
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 
coino consecuei~cia de utilizar en su cálcuio el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados. En todo caso, este inporte se recoi~oce como una recuperación de la pérdida por 
deterioro. 

La Entióad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 de tos activos financieros 
del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcrntajes de c o b e r ~ ~ r a  en vigor a 
dicha fecha. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTARLES 

Durante e! ejercicio 2011 y hasta la fecha de ComlasiCn de \as presentes mentas anudes no 
se ha prodiacido ningrril error; ni cambio en estimaciones contables> que por su importancia 
relativa fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuiadas por ei Consejo de 
Administración de ¡a Sociedad Gestora. 



5 RIESGO ASOCIADO A T'jSTRUMENrOS FINANCIEROS 

El Fondo se constituyó coi1 eleineiltos de cobertura específicos para los distintos riesgos a los 
que está expuesto. 

El Fondo está expuesto al riesgo de mercado (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 .i ariaciones adversas 
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de carnbio en los que están 
denominadas las masas patrimoi~iales. 

S Riesgo de tipo de interés 

E1 riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios eii los tipos de interés 
afecten a los flujos de caja esperados o al valor razoilabie de los iustruinentos financieros. 

La Sociedad Gestora, por cuellta del Fondo contrató en ia Fecha de Constitución una permuta 
financiera de inrereses que intercambia los flujos de !os présta~nos por el de ios bonos más un 
margen, de f o m a  que neutraliza el efecto que sobre los Rujos futuros esperados del Fondo 
tendrian los distintos indices de referencia para activos y pasivos, así como las distintas 
fechas de revisión y liq~~idación. 

a Riesgo de tipo de cambio 

E! Fondo no presenta exposicióii significativa a i;esgo de tipo de cambio a las fechas de 
referencia de !as cuei;ras an~~aies  ai estar íodos sus activos y pasivos ieferei~ciados al euro. 

Este riesgo se refiere a la posible dificultad del Fondo para dispo~ler de fondos liB,rudos, o 
para poder acceder a ellos, en la cuantía suficiente y al coste adecuado; de foina que piieda 
liaccr frente el; todo momento a sus obligaciones de pago conjkme ai orden de prelación de 
pagos establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estilictura financiera el Fondo no presenta exposición a este riesgo ciado que solo se 
atiende los compromisos (pasivos) en ia medida en que se cobran o realizan los acti~jos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizaii para aterider los con?prorniros en función d i  ia 
cascada de pagos, sin qx se realice una gestión activa de !a liquidez transitoria. 



sesgo de crédito 

El riesgo de crédito nace de la posihie pérdida causada por el inc~impliiniento de las 
ob!igaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los préstamos hipotecarios 
cedidos al fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada la estrucmra y diseño del Fondo recogida en el folleto de emisión, las 
pérdidas ocasionadas poi la inaterialización de este riesgo serán repcrcutidas de acuerdo con 
el sistema de prelación de pagos a los acreedores del. Fondo, por lo que dichíis pérdidas no 
tendrían impacto parrimonial en el Foildo. 

Adicionalmente: el Fondo tienen contratadas operaciones financieras con terceros que 
también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la contraparte del no sea 
capaz de atender sus co~ilpromisos. En este sentido, todas las conzrapartes son entidades 
financieras y la propia estructiira del fondo establece mecanismos de protección como la 
sustitucióii de los misn~os o la constitución de garantías adicionales en caso de rebajas de 
calificaciones crediricias de escas contrapartes. 

El siguiede cuadro muestra la exposición total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios 
2011 y 2010: 

Miles de euros 
2011 2010 

Derechos de crédito 
Derivados 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Efectivo y otros iiquidos equivalentes 

Tota! Riesgo 



La composición do1 la cartera de h c i i ~ o s  Fiiiaricicros a 31 de diciembre de 201 1 2010 es la 
siguiente: 

" " A .  

No corriente Corriente 'Total 

Deudores y otras cuentas a cobrar 5.964 5.964 

Derechos de crédito 
Cenificados de tfansmisión de hipoteca 872.456 
Otros 
Activos dudosos 11.124 
Coirecciones de valor por deterioro de activos (-1 (157j 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Miles de euros 

No corrieflc Corriente Totai 

Deudores y onas cncniac a cobrar 6.545 6.545 -- 
6.543 6.545 

Derechos de credito 
Certificados de transmisión de hipoteca 964916 49.952 i.014.868 
Otros 367 365 
Activos dudosos 11,927 786 15.71: 
Correcciones de vaior por deterioro de activos (-) (178) (6) (134) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 55 S5 
iixtereses vencidos e iinpagíidos 242 212 --- 

- 979.715 5 1.396 - --- 1951 111  - 
Derivados 

Derivados de cobertura 5.537 -- - 5.537 



6.1 Derechos de crédito 

En la fecha de constitución del Fondo la entidad cedente emitió Certificados de Timsmisión 
de Hipoteca por un valor norninal de 1.400.000 miles de euros. 

La cartera inicial de activos estaba compuesta de 12.073 Certificados de Transmisión de 
1-Tipoleca (derivados de préstamos con garantía hipotecaria), por LUI valor nominal de 
1.399.999.906,77 euros. 

El movimiento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido ei 
siguiente: 

Miles de eiiros 
7n11 -". . 

Saldo inicial Adiciones Anloriiwcioiles Saldo final 

Derechos de crédito 
Cei~iiicados de tinnsmisión de hiporzca 
UtTos 
Activos diidosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
Interes?~ y gastos devengados IIO vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Saidn inicial Adiciones Amortizacioiies Saldo final -- 
Derechos d i  crédito 

Cenificados de transmisión de hiuoteca 1.153.606 3 8 . 7 3 3  1.014858 
~~ ~ 

Otros 367 3 57 
Activos dudosos 7.859 13.045 (5.191) 15.?13 
Correcciones de valor por delerioio de activos (-) (4.613) 4.479 (134) 
Intereses y gastos devengaBos no ve:icidos 49 32.351 (12.345) 55 
intzrzses vencidos e impagados 24 2 . - 212 

En el Estado S.05.l (Cuadro E); incluido colno Anexo en las presentes f u e x a s  Imuaies se 
muestra la vida residuai de 10s activos cedidos a: Fondo: sin incluir el importe de los derechos 
de crédito fallidos, distinguiendo entre los importes que vencen er; cada imo de los cinco años 
siguientes a! cierre del ejercicio auditado, entre ei scoilo y e! décimo afio y el resto de arios 
liaste su vencimiento. 

4 31 de dicienlbre de 2011 la. tasa de a~inonizaciciOn ailticipada dei corlj~n~to de activos 
financieros fue dei 4,420io (2010: 6,46%). 



A 31 de diciembre de 2011 el tipo de interés medio de la cartera era de1 3,10% (2010: 
2;96%), con w. tipo ináximo de 7,90% (2010: 7>90%) y mínimo dc 1789% (20l0: 1;50%), 

Dura~lte los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por 
importe de 29,296 miles de euros (2010: 32.351 miles de euios), de los que 40 miles de eliros 
(2010: 55 mi!es de emos) se encuentrzm pendientes de .;encimiento y 315 miles de euros se 
encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011 (2010: 242 miles de euros) 
estando registrados en el epígrafe "Derechos de crédito" del activo del balance de situaci6n. 

A 31 de diciembre de 2011 la pérdida imputada en la cuenta de pérdidas ji ganancias 
relacionada con los citados activos deteriorados es de miles de euros (2010: ganancia de 
4.479 miles de euros) registrado en el epígrafe "Deterioro de activos financieros neto" del 
balance de situación. 

El deterioro de los activos finaicieros del Fondo, calculado según io indicado anteriormente, 
ha sido registrado eii la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Ni a 31 de diciembre de 201 1 ni a 31 de diciembre de 2010 se han realizado rcclasificaciones 
de activos. 

7. EFECTIVO i' OTROS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES 

E! saldo que figura en balance a 3 1 de diciembre de 201 1 - a 31 de dicieinbre de 2010 por 
44.642 y 51.321 miles de euros, respecrivanierite coiiesponde a la "Cuenta de Tesorería" 
deposirada en Banco Sabade'i!, S,A. 

Con fecha 18 de junio dc 2008: la Sociedad Gestora ahri6 en Banco Sabadell, S.A. de 
conformidad con lo establecido en la escritura de consrio~ción del Fondo, us~a cuenta bancaria 
denominada  cuenta de Tesorería" a través de la cual se realizan en cada fecha de cobro, 
todos los ingresos qire el Fondo deba recibir de La entidad cedente y a través de La cual son 
efectuados los pagos de! Fondo. 

La cuenta de tesoreria no podrá tener salto negativo contra el Fondo, n~anteniéndore los 
saldos en efectivo. 



En el supuesto que la deuda a corto pi'azo no subordinada y no garantizada de Banco 
Sabadell; S.A. experimentara un descenso en su calificación situándose por debajo de A-1, en 
ei caso di:, (SkP), la Sociedad Gestora, en Liii  plazo nijximo de 60 dias naturales deberá 
llevar- a cibo aigrina de las siguientes opciones: 

a) Obtener de tina entidad con calificacióii crédito mínimo de su cleuda a corto plazo de 
Al segíin la escala de calificación de S&P, un aval incondicional, il~evocabie y a 
primer requerimiento que garantice al Fondo, el pago puntual por Banco Sabadeli, 
S.A., de su obligación de reeinbolso de las ca~~ticiades depositadas en la cuenta de 
tesorería, mientras mantenga la situacióri de pérdida de calificaciiir~. 

b j  Trasladar la cuenta de tesoreria a una entidad que posea una calificación miiúmo A-1 
en su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada. 

c) Si no son posibles ninguna de las otras dos opciones anteriores; obtener de Banco 
Sabadell, S.A. o tui tercero, garantía pignoraticia a favor del fondo sobre activos 
financieros de calidad erediticia o bien de A-?+, según la escala a coito plazo de SkiS, 
o bien no inferior a la de la Deuda Püolica del Estado español en ia fecha de 
desembolso, por importe suficiente para garanti.rír los comproinisos establecidos en 
el conrrato de cuenta de tesorería y que no se perjudique la calificación otorgada a los 
Bonos por la Agencia de Calificación. 

d) En caso de producirse la situación b) y que posteriormente la deuda a cono plazo de 
Banco de Sabadell, S.A. aicanzara nuevamente la calificación A-l según la escala de 
calificación de S&P, la sociedad gestora con posterioridad trasladará los saldos de 
nuevo a Bailco de Sabadell., S.A. bajo el contrato CLe cuenta de tesoreria. 

El Fondo dispuso en Banco de Sabadell, S.A. de una cuenta bancaria a nombre del Foiido (la 
Cuenta de Prir~cipaies) en la que se depositaban desde la Fecha de Constitución la Cantidad 
Disponible de Principales retenidas en el orden (vii) skptimo del Orden de Prelación de Pagos 
del Fo!leto que no fueran aplicadas a La amortización efectiva de toñas las Series de Bonos 
durante dicho período. Con fecha 22 de julio de 2009 dicha cuenta fue cancelada. 

El tipo de interés de ambas ciientiis es igual al tipo de interés de referencia aplicable a los 
Bünos. El devengo de intereses es mensual y se liquida el iiitiino día hábi! de cada periodo 
inensuaí. 

Duran~e ?os ejercicios 20: 1 y 2010 se han devenp~do intereses de la cuenta de tesoreria poi 
ii-nporie de 513 miles de ewcs (2010: 336 miles de euros:). n'i a 31 de diciembre de 201.1 ni 
3 i de dicielnbre íte 2010 existen intereses devengados signi.ficxtivos pendientes de cobro. 



Fondo de Reserva 

Con el objeto de permitir al Fondo hacer frente a sus obligacior~es de pago y como 
mecmisino de mejora crediticia ante posibles pérdidas debidas a los Certificados de 
Transmisión de Hipoteca impagados, se constituye rin fondo de reserva financiado mrdiante 
el préstamo subordinado concedido por Banco SabadelI S.A., cuyo impoite está depositado 
en la 'Cuenta de Tesorería" abierta en dicha entidad. 

El importe inicial del fondo de reserva fue igual a 16.800 miles de euros y se desembolsó el 
25 de junio de 2008 (fecha de desembolso). 

En cada fecha de pago y de acuerdo con la orden de prelación de pagos. se dotarán iüs 
cantidades necesarias para que el fondo de reserva alcance su nivel mínimo. 

El nivel mínimo de1 fondo de reserva requerido en cada fecha de pago será la menor de las 
siguientes cantidades: 

- el 1,2096 del importe total de emisión de B o ~ o s ;  y 

- e1 2,40% del saldo de principal pendiente de pago de los Bonos. 

E! irnpoite de! fondo de reselva no podrá reducirse cuando concurra cualquiera de las 
siguie~tes circunstancias: 

- duracte los tres primeros años de vida del Fondo; 

ei saldo vivo pendiente de los Certificados de Transmisión de Hipoteca no ial!idos 
coi? impago igual o superior a noventa (90) días sea mayor a! 1% del saldo vivo 
pendiente de los Certificados de Transrnisién de Hipoteca no Fallidos; y 

- que en la fecha de pago mterior. el fondo de reserva no hubiera alcanzado el nivel 
mínimo requerido en dicha fecha de pago. 

En ningún caso, e1 nivel mínimo del %nao de resema podrá ser inferior a 8.400 miles de 
euros. 



#-! L$ L.. nnc-pmkg L.? tan ~$J f A-P 

El movimiento dei foildo de reserva durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido ei siguiente: 

i i i e s  de riiioj 
2011 2010 

Saldo inicial 16.800 16.800 

Adi~iones 103 
(103) Bajas 

S .  PASIVOS FNAXCIEROS 

La composición de Pasivos Financieros a 3 2 de diciembre de 201 1 y 2010 es id siguiente: 

Miles dc eurus 
201 l 

No tanienre Conirnre Toral 

Obiigacioiies y oUos valoies ncgocinbles 
Ssiics no arburdiiiadai 
Series suhoidinfidas 
Iatzrescs y gastos dcvcngadiis no vencidos 

Deuda con entidades de ciidiro 
Presvamiis suhoidinados 
imcreser y gastos devengadas no vcncidos 

Derivados 
Derivados de cobertura 



Ob!igacioiizs y otros valores iiegoiinbles 
Series no s?iboidina<ias 
Series subordinad% 
Uiteitses y gastos devengatios no vencidos 

Deilda con eiitidadrs ds crédito 
Préstaiiios sriboidiliados 
Intereses y gastos dsveiigsdos no veniidos 

Dziirados 
Derivados de cobertura 

-- L b ' ! V  

No corrii-iite Cuiiisiitr Total 

8.1 Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo, l7 con cargo al mismo, procedió 
en la fecha de constitución del Fondo a la emisión de Bonos por tm valor total de 1.400.000 
miles de euros, compuestos por 14.000 Bonos de iOO.OOO euros de .iralar nominal cada uno, 
divididos en tres clases, que tienen las siguientes características: 

importe iioiiiinai de !a Einisión (miles de euros) 1.363.000 18.200 16.800 

Importe iiominai unitario (miles de euios) 1 O0 i0G 100 

Número d Bonos 13 650 182 168 

Tipo de inrzrks iiominai (') Euribor 3m + Euriboi 3111 +- Euriboi 3m i 
0,45"4, 1,2546 1,7596 

Periodicidad de pago Tnnizsliai Trimestral Trirnestrai 

Feciias de pago de inicrcscs TL ei:ero3 abril, julio y ocii!brz 

Fecha de inicio devengo de intereses 25 de ju?iio de 2008 

(*j Para e1 periodo husi~!apri~.era Fcchs a c  vago es e! c;u-ilxr a 4  iiicser. 

El venciniiento de los bonos de todas ias series se produciri en !a fecha en que estén 
totalrneilfe amortizados o en la fcclia de vencimiento legal del Fondo. 



Las reglas concretas de arnortizació~~ de los Bonos de todas la$ clases p series, se encu.en.tr2.n 
descritos en el apartado 4.9.4 de la ilota de valores del folleto. 

1. Hasta la Fecha de Pago conespondiente al 22 de juiio de 2009 el importe de los 
fondos dispoilibles de principales se fueron deposhando en la menta de principales. 

2. A partir de la fecha de pago correspondiente al 22 de julio de 2009, los fondos 
disponibles de principales se aplican secuencialmente, en primer lugar a la 
amortización de La Serie 4 hasta su total ainortización y reembolso, en segundo luga* 
a la amortización de la Serie 9 hasta su total anoi-tización y en tercer lugar a la 
amortización de la Serie C hasta su total arnortizaci6n sin perjuicio de lo dispuesto en 
las reglas 3 y 4 siguientes para la amortización a prorrata de las diferentes Series. 

3. Los Bonos de ia Serie A comenzaron su amortización el 22 de julio de 2009. La 
amortización del principal de los Bonos cle ia Serie A se realizará mediante 
am.ortizaciones parciales en cada una de las fechas de pago hasta completar su 
importe nominal total, por el importe de los fondos ciisponibles para amortizaciirn 
aplicado en cada fecha de pago a la amortización de la Serie A conforme a las regias 
que se recoge11 en el apal~ado 4.9.6 de la ilota de valores del folleto, que es distribuido 
a prorrata entre los Bonos de la propia Serie 4 mediante la reducción de! nominal de 
cada Bono de la Serie A. 

4. No obstante, incluso ar~nque no hubiese sido mortizada la Serie h en su totalidad, Ia 
cantidad disponible de principales se aplicar6 también a la amortización de !a Serie B 
y de la Serie C en la Fecha de pago que no sea la última feclza de pago ni la fecha de 
iiquidacibn del Fondo y en la que se cumplan las siguientes circuristancias: 

4.1 Para proceder a la ainortización de la Serie B y de !a Serie C: 

i) Que en Ia fecha de pago actual, el Fondo tie Resena vaya a estar 
dotado en el nivel mínimo dc! Fondo de Reserva requerido. 

ii) Que el V.!timo Día WAbil de! mes anterior a !a fecha de pago 
conespondiente, e! importe del saldo íii.#o pendiente de los prCsCamos 

. ~ 

hipotecarios no Mlidos sea iguai o superior a! 10YÚ del saldo vivo 
inicial en Ia fecha de constitución del Fondo. 



4.2 Aclicioiialmenre, para proceder a la ainoriización de ia Serie B: que en la fecha 
de detenninación anterior a !a fecha de pago coaespord' L lente: 

i) El Saldo de principal pendiente neto de la Serie B sea igual o mZI)'CIi al 
2,60% del saido de principal pendiente fleto de la emis i~n de Bonos; 

ii) 1,s suma del saldo vivo pendiente de ios préstainos liipotecarios no 
fallidos que se encontraran en morosidad con inás de noveiiia (95) días 
de retraso en ei pago de inlpodes vencidos no exceda del l,50% del 
saido vivo pendiente de los préstamos hipotecarios no fallidos el 
último Día Hábii del ines anterior a dicha Fecha de Pago. 

4.3 Adicionalmente, para proceder a la amortizacióii de la Serie C, que en !a fecha 
de deteminacibn anterior a la I;echa de Pago conespondiente: 

i) El saldo de principal pendiente neto de la Serie C, que o mayor al 
2,40% del saldo de principal pendiente neto de la emisióil de Bonos; 

ii) La suma del saldo vivo pendiente de los préstanlos hipotecarios no 
fallidos que se encontraran en morosidad con mis de noventa (90) días 
de retraso en el pago de innpor:es vencidos no exceda del 1,2i% del 
saido vivo pendiente de los préstaqos hipotecarios no fallidos el 
último Día Hábi! del rnes anterior a dicha fecha de pago. 

Los Bollos cotizan en Aí.4F Eercado de Renta Fija. Los Bonos es?&> representados eri 
anotaciones en cuenta y están regislrados en la Sociedad de Gestión de los Sistemas de 
Registro, Coinpensación y Liquidación de Valores, S.A. 

El ~no-;imiento de los Boi~os dlxante Los ejercicios 2511 y 2.010 ha sido el siguiente: 

- Miles de euros 
901 1 

Saldo inicia! 

Ainortización 

Saido fmal 

Serie no Series 
Subordinada Subordinadas - -- TOTAL 



Miles de euros 
2010 

Serie 1x0 Cenes 
Subordinada Subordinadas TOTAL 

Amortización (142.579) (1 42.579) 

Saldo final 

El cálculo de la vida media y de la duración de los Bonos esta sigi~ificativm~ente ligada a la 
vida de los activos cedidos, la ci~al esth influenciada por las hipótesis de tasas de 
amo~tización anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortización se fomai.án a partir de 
rma variedad de factores (geográficos, es~acionalidad~ tipos de interés, etc.) que impiden su 
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimación sobre !a vida 
residila1 de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentcinente del veilcimiento de los 
Bonos) en el Estado S.05.I (Ciiadro E): incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
.Anuales. 

Ptdicionalmeiite, la Sociedad Gestora, ?a preparado una estimación sobre la vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimación se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro 
A), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado iritereses de los Bonos de Titulización 
por importe de 18.441 miles de euros (2010: 14.303 miles de e~iros), de los que 3.701 miles 
de euros (1010: 3.066 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimie~ito a 3 i  de 
diciembre? estando registrados en e! epígrafe "Obligaciones y otros valores negociables" del 
balance de situacihn. 

En el sigaiente cuadro se muestran !os tipos de interés aplicados al cier~e de los ejercicios 
2011 y 2010 de rada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios: 

Tipos apiicados 

- 20!1~ 2010 
p.--. 

Bonos A 
Bonos E 
Bonos C 



5.2. Oeudas con entidades de crédito 

Eil la fecha de deseinbolso, 25 de junio dc 2008: el Fondo conirató los sig~iieili.vs préslamos 
subordinados: 

- "Préstamo para gastos iniciales" de Sanco Siibadel!; S.A. por LI I~  importe total de 521 
miles de euros. El importe de dicho préstamo se clestinó por la Sociedad Gestora d 
pago de los gastos iniciales del Foildo. 

La remuneración del préstamo subordinado para gastos iniciales se realiza sobre la 
base de un tipo de interés variable anuai igual al tipo de interés de rekrencia de los 
Bonos más un margen del 1%. La amortización de dicho préstanlo se realiza en 20 
cuotas, que conesponden con las fechas de pago y de acuerdo a ¡a orden de prelación 
de pagos. La primera amortización tendrá lugar en Ia primera fecha de pago, (el 22 de 
octubre de 2008). 

- "Préstamo para fondo de reserva" por ur, i i~~porie total de 16.800 miles de euros de 
Banco Sabadell, S.A. Ei importe de dicho préstamo se destinó por la Sociedad 
Gestora a la dotación inicial del fondo de reserva. 

La remuneración del préstamo para el fondo de reserva se realiza sobre la base de LUI 

tipo de interés variable anual igual al tipo de interés de referencia de los Bonos más 
un margen del 2%. La amofiización de dicho préstamo se reaiiza en cada fecha de 
pago por un importe igual al iinpoee en que en cada fecha de pago se reduzca el nivel 
míiiiino del fondo de reserva. 

El movimiento prodricido en los préstamos durante ios ejercicios 2011 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

Siiido inicial 

Amortización 

Saldo final 

Mi ies  d- r SUTOS 

- 2011 
p/ - &estanlo 

subordinado Prtistsmo fondo 
gastos inicia!es de reserva TOTAL . 

237 16.800 17.087 

(LOS) -- 1105' -L 

! 82 -- 16.800 16.982 - 



Saldo inicial 

Amonizaciói~ 

Saido fmal 

Miles de euros 
2010 

Préstamo 
subordu~ado Préstamo fondo 

gastos iniciales de reserva TOTAL. 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado ir~tereses de los préstamos 
subordinados, por in~poite de 576 miles de e ~ r o s  (2010: 481 miles de ewos); de los que 114 
miles de euros (2010: 99 miles de euros), respectivamente, se enciieiltran pendientes de 
vencimiento a 31 de diciembre, estando registrados en el epigrafe "Deudas con entidades de 
crédito" del pasivo del balance de situación. 

5.3. Vencimiento de los pasivos fii~ancieros 

En el siguiente cuadro se rniiestran los flujos financieros que generarán cada uno de los bonos 
y préstainos vivos a 31 de diciembre de 201 1: 

PASIVOS Fh'.AKCIEROS 
Présim,o para Fondo de Reserva Principal 
Préstaino para Fondo de Reselva intereses 
Pr6stm.o para gastos iniciales 
Présianio para gastos iniciales 
Serie A 
Serie A 
Serie B 
Serie B 
Serie C 
Serie C 

Principal 
intereses 
Principal 
inieresss 
Principal 
intereses 
Principal 
Intereses 

La Sociedad Gestora ha estimado los flujos financieros bajo las siguientes hipóresis: 

- anticipada de 5:17?4 

- Czll lO?4 

'Tasa de fallidos de 13,396396 

Tasa de recuperació;~ 75% 



E! de:aile de las iiqiiidsciones cie cobros y pagos haúidas a lo iargci del ejercicio 201 1 se 
preser?ta a cordi~uación: 

E.ieiiicio 2011 

Li~ui,dcci¿in de cobros -pagos delperíodo -p.- 
Kcal 

Dcicchos d a 4 d i t o  clasificador in- 

Cobros por amoifizncioiics ordinaozs 
Cobros pui smorlizzciunes arLicipiiipaúas 
Cobios noi intereses oidinxios 

Otros cobros en especie 
Otros cobros eii efectivo 

Series emaidu diisificadus 4 Pasivo iinf@maci6.n~~1ic~s& 

Pagos por amoítizaci0n ordinaria (Serie A) 
Paeos noi moifiraciliri ordinaria (Serie Bi 

- ~ 

Pagos por intereses ordinarios (Serie C) 
Pasos ~ o i  moi-liracioiics alticioadas lscric.. .) 

Pagos por iniereses de píéstainos subordinados 
Otros pagos del periodo 



Atendiendo a !a dificultad prictica en ia elaboración de la infirinaciór: coi~tracrual y en 
consecuencia, de la adecuada coniparativa entre los datos reales ;J los contractuales según 
tolieto o escritura de constitución9 la mencionada infonliaciói~ ha sido s~lstitxida con una 
comparativa elxtre las tasas e hipótesis de los activos y pasivos en el momento inicial y el 
actual presentada a continuació~i: 

Ejercicio 201 1 
Hivótcsis iiiomento 

inicial Moinznro acnial 

Tipo de uit l rks medio de la iat-ra 5,24% 3,10% 

Tasa de amartizsci"n miticipnda 10% 1,72% 

Taja de fallidos 0,30% 0.42% 

Tasa de recuperación de fallidos 75% 75% 

Tasa de morosidad 0,40% 0,595; 

Ratio SaldoNaloi de Tasación 56,07 49$7 

Hipotesis de fecha de iiqiiidíición mtnricipada dcl fondo 22iOil2022 2?/01!iJ?G 

Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en ei que hay que s~miniitrar la 
iiiformación iilcluida en esta nota. dada la 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 201 1 ni a 31 de diciembre de 2010 el Fondo presentaba impagados 
en ninguna de ias diferentes series de Bonos emitidos. 

Durante 201 1 el Fo~ldo ha abonaclo a lo largo del ejercicio 2.571 miles de euros al cedente en 
concepto de margen de internediación del Fondo (2010: 539 miles de enros); siendo 
abonados esros importes en ¡as siguientes liq~iidac~ones confoi-me al foileto: 

Mi!cs de euros --- Mi!es de euros 

-- Fecha de Equidación 201 1 Fecha de iiquidacióii 2010 -- 



t? ! f-1 K, -j *m -, #- 

L.. :.a c d E 3 t? -.- 

LO. CONTRATO DE PEKil4UTA FINANCIERJI 

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, ha suscrito Lm coiltrato de la 
permiita financiera de intereses con Banco Sabade!!: S.A. con la finalidad de cubrir los 
riesgos de tipo de iilterés. 

I,a celebración del Contrato Pemuta Fiilanciera de Intereses (Su-ap) responde a la necesidad 
de eliminar el riesgo al que está expuesto el Fondo por el hecho de encoritrarse los Derechos 
de Crédito sometidos a tipos de interés variables con diferenies indices de refere-ncia y 
diferentes periodos de revisión y de liquidación a 10s interrses variables establecidos para los 
Bonos qu.e se emiten con cxgo al Fondo. 

El instlwnento financiero fue designado conlo cobertura de flujos de efectivo 

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

Mediante el contrato de de Surap, la sociedad gestora, en representación del Fondo, se 
compromete a pagar a Bmco Sabadell, S.A., la cantidad de intereses devengados de los 
Pristanlos Hipotecarios no Fallidos durante el Periodo de Liquidación, más (iij la cantidad cle 
intereses devengados de la Cuenta de Principales dirrante dicho Periodo de Ziquidación. 

U, mediante dicho contrato; Bmco Sa.badell, S.A. se compromete a pagar al Fondo una 
cantidad iguai al resultado de aplicar al nocionai de la permuta financiera un tipo de interés, 
que será igual al tipo de iilterés medio de los Bonos ponderados por el saldo noixinal 
pendiente de cada serie en la fecha de pago, más un diferencial del 0,40%, en función del 
número de días efectivamente transcurridos del periodo de liquidación sobre una base mual 
de 360 días. 

Ei nocional del contrato de permuta financiera de intereses será el saldo nominal pendiente de 
los bonos a! comienzo de cada periodo de liquidacibn. 

Las caracteristicas dei contrato de Swap se describen en el a.parkdo 3.4.7.1. del Módulo 
Adicic~al de1 FolIeto de Emisión. 



Las principales hpóresis utilizadas para realizar la :~aloracióri del derivado ha1 sido: 

2011 2010 

Curva para estimación de intereses y descuento de Flujos Curva de Bloomberg Método de Svenssoil 

Tasa de amortización anticipada 5,1796 6,95% 

Tasa de impago 0;6% 0,607% 

Tasa de Fallido 0;4% 0,4!% 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se kan devengado gastos financieros por importe de 6.681 
miles de eu:os (2010: 13.482 miles de emos). 

A 3 1 de diciembre de 20 1 1 y 3 1 de diciembre de 20 10 el Fondo ha registrado en !a partida de 
"Cobertiira de flujos de efectivo" del balance un importe negativo de 20.360 miles de euros 
(2010: positivo de 5.537 miles de euros). 

El Fondo no ha registrado ningún saldo en la cuenta de pérdidas y ganancias como 
consecue~~cia de ineficacias de la cobertura contables. 

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

Al arnpio del atticulo 57 y) del KD 2717i1998 de 18 de diciembre, el ioildo tiene la 
obligación de retener por interés a los bonistas las cantidades que en cada momenro 
detem~ine la regulación vigente. Dado que los bonos se enc7b~entuaii representacios en 
anotaciones en cuenta y EGII negociables en un mercado secundario oficial, e1 importe de 
dicha retención pod~á  ser devuelto al bonisra en e1 caso de que éste a-ciedite Los requisitos 
derem~inados nomativai~efite. 

SegUn las disposici«nes legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
consideiarse CleEnitivas hasta que 110 hayan sido inspeccionadas por las ariiioridades fiscales o 
haya transcurrido el plazo cie prescripciói~ de cuatro &os. 



E! Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a los que estA sujeta su actividad 
desde la fecha de su canstitucióil. En opinión de 10s r2dininist~adorcs de ia Sociedad Ciestora 
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspección. 

De conformidad con la Ley 212010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentaiamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posecm 
los fondos de titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos, son de qlicaciór, 
a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la 
coberhura específica del riesgo de inso2verlcia de los clientes. 

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, 1-10 tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a la mirúrnización del impacto medioambiental y a la protección y mejora de! 
medio ambiente. Asimismo; no existe11 provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protección y mejora del medio aribiente. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 201 1 y a 31 de 
diciembre de 2010, en base a los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los 
cuales no difieren. de forma significativa de! valor razonable de dichos ii~strwnentos. 

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

Infamación sobre los aoiazamientos de pago efectuados a nroveedores. Disposicih 
adicional tercera. '.Deber de info~mación" de la Lev 15!2010. de 5 de julio 

En cilmplimiento de lo dispuesto e11 la Ley 1512010, de 5 de julio, de modificaciiiii de la Ley 
312004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en 
las opera.ciones cornerciaies, la cua! ha sido desarrollada por la Resolución de 29 de 
diciembre de 2010 del Instiruto de Coztabilidad y Auditoria de Cuentas' sobre la inform.ación 
a incorporar en 1.a nrnemoria de las cuentas anuales en rdació~s coa los aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales indicar que dada la actividad a la que se dedica 
fundamentalmente el Foado (actividad financiera), ei 'rnporte del saldo pecdie~lre de pago a 
los proveedores no acmmla 1~11 apiazarniento sciperioi ai plazo legal de pago; ni a 3 1 de 
diciembre de 201 1 ni a 3 1 de diciembre de 20 10. 



Acciones realizadas oor las azcncias de calificación durante el ejercicio 

Durante el ailo 201 1 se han producido las siguientes acciones por parte de !as Agencias de 
Calificación que afectan a! Fondo: 

- Con fecha 18 de enero de 2011, Standard & Poor's, S.A. puso las Serie A en Credit 
Watch Negative como consecuencia de un cambio en su metodología de valoración de 
las contrapartidas de los fondos de titulización. 

Con &cba 17 de junio de 2011 htermoney Titiilización~ S.G.F.T., S.A. IUvo 
conocinliento de que Standard & Poor's habia rebajado la calificación crediticia de los 
Bonos de la Serie ,4. emitidos por el Fondo de "AA4 ( s v  a "A+ (sf)". 

-. Con fecha 13 de octubre de 2011 íntemoney litulización, S.G.F.T., S.A. tuvo 
coriocimierito de qiie Standard & Poor's había rebzjado la calificación crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadeli, S.A. de A-i a A-2 e11 su escala a corto plazo, y de A a A- a 
largo plazo. 

Con fecha 15 de diciembre de 2011 Tntermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's había rebajado !a calificación crediticia de la 
eritidad Eanco Sabadeli, S.A. en su escala a largo plazo, de A- a BBE. 

13. HECHOS POSTERIORES 

Coi1 fecha 2 de enero de 2012 se ha procedido a la Gima con Banco Santmder; S.A. de dos 
contratos de subrogación confoi~l~e a Ios cuales Banco Santander asiime la posición de sanco 
Sabadel! en los Contratos de Agencia de Pagos y de Coenta de Tesorería asumiendo la 
integridad de derechos y oúligacicnes recogidos en los mismos. 

Con fecha 14 de febrero de 2012 Intermoney Titulización; S.G.F.T., S.A. Lcvo conocimiento 
de que Standard & Poor's habia rebajado ia caiificaci6n crediticia de la entidad Banco 
Sabadell, S.A. en su escala a iargo plazo, de BBB a BBB y de A-2 a 11-3 en su esciria a corto 
plazo. 



Con fecha 23 de febrero de 2012 1nteni:oiiey Tituiizaciijn, S.G.F.T., S.A. tuvo conocimiento 
de cjue Standard & Foor's Eiabia rebajado la calificación crediiicia de los Bonos de las Series 
A y - ~  emitidos por el Fondo de '"A; (si)" a "A-(se" y de "A(sf)" a ""A-($8" respectivamente. 

Aparte de lo comentado en los párrafos anteriores, a la fecha de .formulaciói~ de estas cuentas 
anuales no ha ocunido ningún hecho que afecte o modifique significativamente la 
infcrmación contenida en las cuentas anuaies. 





!M MBADELL RViBS 2, FONDO DE T ~ T ~ ~ L I Z A C I Ó N  DE L4CTIVOS 

Informe de gestión corresponcliente al ejercicio anual terrniilado el 31 de diciembre de 201 1 

1. E1 fonílo de tituaFxacibn. Antecedentes, 

131 SABADELL RhfBS 2, Fondo de Titulhacibra de Activosl en adelante el 'Tondo", se 
constitu:yó mediante escritura pública el 18 de junio de 2008, por Interivloney Etulización, 
Sociedad Gestora de Fondos de Tit~~iización, S.A., ante el notario de Madrid Da. Ana López- 
Monís Gallego, con el nknero de protocoio 1.942/2008, agrupando 12.073 Préstatnos 
EIipotecarios por un in~porie total de 1.399.999.806,77 E,  que correspoilde al saldo vivo 
pendiente de reembolso de cada uno de los Présrümos Hipotecarios. Dichos préstamos fueron 
concedidos por B a ~ ~ c o  de Sabadzii, S. A. 

Con fecha 18 de junio de 2008, se procedió a la eiriisi6ri de !os Bonos de Tituiización por un 
importe ilominai de 1.400.000.000 integrados por 13.650 Bonos de la Serie A: 182 Bonos 
de la Serie 8 y 168 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 disponían de una caiificación definitiva de 
M A  para los Botios de la Serie A, de A para los Bonos de !a Serie B y de BBW para los 
Bonos de !a Serie C por parte de Standard SL Poor's España, S.L. 

La Fecha de Desembolso fue ci 25 de Junio de 2008. 

La verificación e ~nscripción en los registros ofíciales. por pii-te de la Comisiót: Kacionai de! 
Mercado de Valores del Folleto de Emisión tuvo iugar con fecha 17 de junio de 2008. 

El Fondo constituye im pat~tmoriio separado y cenado, carente de pe:sonalidad jurídica, 
Integrado; en cuanto a sil activo, por los Préstamos Hipotecarios, y, en cuanto a su pasivo, por 
los Bonos de Tit~ilización emitidos y por los préstamos coilcedidos por Banco de Sabadell 
("Préstamo Subordinado para Gasros iiiiciales", "Prcistarno Subordinado p z a  Intereses del 
Primer Periodo" y "Préstamo para Fondo de Reserva") en c.tantia y condiciones financieras 
tales que el ~:al.or patrimonial neto del Fondo es nulo. 

E1 Fondo se exting~~lrrá eil los sUp>uestos descritos en el apartado 4.4.4. dei Uocurrienio de 
Registro y en todo caso cum-do se amodicen integramente los Présta~nos Hipotecarios. 1.a 
Fecha Find del Fondo será el 22 de enero de 2044, 



Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidación ziticipada, contenidos eri la Ley 
i 911992 de 7 de julio7 y recogidos en la Escritura de Constitución, el Fondo puede liquidarse 
anticipadamente cuando e! saldo nominal pendiente de las Participaciones y los Certificados 
sea inferior al 10% del inicial, siempre y cuando priedm ser atendidas y cmceiadas en su 
totalidad todas y cada una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo 
ello confornie a Lo estableciclo en la Escrittra de Constitución del Fondo y al Orden de 
Prelación de Pagos del misrno. 

L,a constitución del Fondo y la emisión de los Bonos se realiza al amparo de lo previsto en la 
Legislación española, y en concreto de acuerdo con (i) el Real Decreto 92611998 y disposiciones 
que lo desarrollen, (ii) la Ley 19!1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de 
'inversión 1nrnob.ilixia y sobre Fondos de Tihilización Wipotecxia, en cuanto a lo no 
coriteinplado en el Real Decreto 92611998 y en tanto resulte de aplicación, (iii) Disposición 
Adicional Quinta de la Ley 311994, (iv) el Real Decreto 131012005: de 4 de noviembre por el 
que se desarrolla parcialmente la Ley 2411988, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, en 
materia de admisión a iiegociación de valores en niercaclos secundanos oficiales, de ofertas 
públicas de venta o suscripción y del folleto exigible a tales er'ectos, (v) la Ley 2411988: de 28 de 
julio, del Mercado de Valores: en su redacción actual, en Lo referente a su supen-isión, 
inspección y sanción; (vi) la Orden EH.W3534RG05, de !O de noviembre, por la que se 
desaxolla el arliculo 27.4 de la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y (vii) las 
demás disposiciones legales y reglmcntarias en vigor en cada momento que resulten de 
qlicación. 

Los Foiidos de Titulización de Activos e s t h  sujetos al régimen general del Impuesto sobre 
Sociedades. I,a coi?sti~dción de dichos Fondos está exenta del concepto de "operaciones 
societariaso' del hlpuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jundicos 
Documentados. 

1,os rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos; tanto por el coricepm de ii~tereses, 
como con rnoxivo de transmisión, reembolso o amortizacióii de los mismos tendrán la 
consideración de rcndiniientos de capital oobiiiario y podrin estar sujetos a retención de 
ac~ierdo con las normas fiscdes que les sean aplicables. 

IricerMoney S'iliili~ación~ Sociedad Gestora de Fondos de Tit1~iización, S.A.: con domicilio 
sociai en Madrid, Pza. Pabio R;iz Picasso 1 y con CIF A-83774885, está inscrita en el 
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de TitiilizaciOll de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores con el número 10, tiene a c¿i cargo la administración y representación 
legal del Fondo. 



2. Situación actual. del fondo 

2.1. Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 201 1 la cartera titulizada agmpada en ei activo del fonilo contaba con 
las siguientes caractcrístícas. 

** Esta información incli-e fallidos. segtin;blle?o 

2-9. Principales datos del pasiva 

A 3 ? de dicirribre de 201 1 las características principales de los bonos emitidos por el foi~do 
de tituliración eran las siguientes: 

b i 9 5 5 1  -, 3 1, . :a  1,5 4?4 --: 32 i. 'Trtrneskal ~'kbt./A% Higll>(sO (SO!.&& (I<l$il)<sf)* 1 
18,200000 18 200 O00 2.334ib 1.250% i,iSi% 21,01/2012 Tnmehui A h- ($0 / :C:Z C 16.800 000 16 800 000 3.334% 1.750% l581% 23/01/2012 Trimesuai 13BB RRR ! --- 

1 Torai ! i 0 0  0011.000 952 S49751 ' - - ._.A 
* Cori fecha 21.02?011 IM S.mPD6LL FWIBS 2 ha oliic:iido il r t p n d n  riring aor parte de DBKS 



Conm respuesta a los nuevas requerimientos de Banco Central E1-1ropeo para el proceso de 
descuento de los bonos de titulización iM SABADELL R\í'BS 2 obtuvo con fecha 
71/02/2011 un segundo rating para la serie A con la agencia de calificacióil DBRS. 

3. Prineipaies riesgos a incertidumbres 

3 2 ,  Riesgos vincalados a la cartera de activos 

Morosidacl v Fallidos 

La tasa de morosidad a 31/12/2011 se sitia en el O,%% del saldo vivo no fitllido de la cartera 
a dicha fecha. 

La tasa de morosidad máxima :!el afio se ha producido en el mes de agosto (O,S1?4). 

En ¡o que respecta a la tasa de ijllidos (según folleto), la cartera presentó una tasa de fallidos 
a 31112iZO! 1 del 0,794 frente a una tasa de O,%% del ejercicio anterior. 

Riesgos nor concentración 

a) Geográfica: la cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2011 una 
concenirxión geográfica similar a la que presentaba en !a fecha de constitución, 
siendo las tres provincias con mayor peso Barcelona, Madrid y Asturias. 

b) Concentración por de~~dor:  li) cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2Ci i 
una concentración por deudor similar a la que presentaba en la fecha de constitución: 
siendo los 25 principales deudores rin 1,66% del saldo vivo no fallido de ia cateirera 
(siendo este porcentaje del 1,63% si incluimos fdlidos, tal y como aparece en el 
cuadro del apartado 2.1). 

Riesgos relacionados con las garantias de !os préstainos 

a) Ratio LTV: a 31 de disiembre de 2011, el LTV medio poildsrado de la cartera se 
situaba en 49,079'0 que compara con un ratio de 56,0'7% en la fecha de constitución 
del fondo (siendo este porceniaje dei 49,12% si incluirnos fi.llidos, tal y como apareze 
en ei cuadro del apaqado 2.1). 



bj Garantías hipotecarias: a 31 de diciembre de 201 1, el 100% de la cartera contaba con 
garantía I~ipotecaria, siendo uii nivel idéiltico el de la fecha de constitución del fondo. 

3.2. Riesgos vinsoladoc a los tipos de interés 

El fondo de tiiulizaci6ri contrató en la Fecha de Constitución una permuta de interés (S-uap] 
que cubre ei riesgo de tipos de interés del fondo. 

A través de dicho swap, el fondo paga en cada fecha de pago los intereses devengados de !os 
Prt5stainos Iiipotecarics no Fallidos, más la cantidad de intereses deveilgados de la Cuenta de 
Principales durante el Periodo de Liquidación correspondiente. La Contraparte paga ei 
Nocional por el tipo de interes Nolninal Medio de los Boiios ponderado por el Saldo de 
Principal Pendiente de cada serie de Bonos más un margen del 0,40%. El Nocional será iü 
suma del Saldo Nominal Pendiente de Bonos. 

3.3- Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidadzs que prestan algtin senricio financiero al fondo y !a 
calificación crediticia que tienen: 

A 31 de diciembre de 201 1, las contrapartidas del fondo son las misnias que las inicialmente 
contratadas eit la fecha de constitución. 

A fecha 23 de febrero de 2012 las calificacio~ies de las entidades eran las siguientes: 

Banco Sabadell ' " Vaics  Niveles 

l Deiida a cocto / Cuenta Tesareriz. ij.4.4.l del Eaiico sabadell F2 1 P-l i A-3i Ratiiig RBB+/  ,U i BBB-1 Ra!ing plazo miiiimn de 
i Folleto de Eniisiba) iniernc interno P-111\-1 
1 1 Deudaazono 1 / Igeiiie Fi:m~;ciero (5.2 del i'o!lt?o F? i P-2 i A-;! Xniing BBE- 1 N I BBB-/ Rnli!lg 

Baicc Sabadel! piara minima dc i 
1 dc Eir:ision) interno in~erno P-liA-1 
1 Adsiinsiriador de los préstamos 2 ! 2 ! - 3  t i  BBB- / A3 1 BBBa Ra~in: / ~ 7 . 2 2  del h16dclo Ldiiinoal del Banco Sah~de!! interno inleriio 

1 
iolleto de Ernision) j 

--d 

3.4. Otros riesgos 

No se han .dentificado otros riesgos poicilciales que pcdieran alterar el foncionamiexto dcl 
fondo. 



4. Evolución del fondo eaa el ejercicio 2011 

4.1. Amortización anticipada 

La Püsa de amortización anticipada del fondo durante 201 1 fue del 4,72% 

El sigiiiente gráfico muestra !a evolución de la amoriización anticipada desde el inicio cle la 
operación: 

4.2. Morosidad y Fallidos 

La tasa de morosidad de la cartera a 3li12/20!? era del 0,59% respecto de: saldo vivo de la 
cartera no fallida. 

La tasa de fallid~s, segiln folleto, de Pa sa.rtcra al cierre de 201 1 alca~zó e! O,/% respecto del 
saldo vivo de la cariera y un 0,53% respecto ai saldo inicial de !a cartera (en !a Fecha de 
consiituaión dei Fondo). 



EI siguiente gcjEico muestra la evolución de la morosidad y !os fallidos desde el inicio de la 
operación: 

4.3. Rentabilidad de los activos 

El tipo de interés medio ponderado de la cartera a 31/12/2011 h e  &l3,10%. 

4.4. Bonos de tihlkaci0nr pagos realizados, importes pendientes y tipos de interés 
vigentes. 

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

A 31 de diciembre de 201 1, no ha.y ningún importe pendiente de pago a los bonos emitidos 
por el fondo. 



4.5. Otros importes pendientes de pago del fondo 

Eri lo que respecta a los préstamos siibordinados contratados en la fecha de constitución del 
fondo los importes pendientes de pago son los siguierztes: 

- PíCstamo para Gastos Iniciales: 

o intereses no  pagado^: O e 
o Amortización debida: 0 £ 

o Saldo pendieiltc: 152.350 € 

- Préstamo para Foildo de Reserva: 

o Intereses no pagados: O € 

o Amoitización debida: 0 e 
o Saldo pendiente: 16.800.000€ 

Según lo establecido en los apartaclos 3.4.3.1 y 3.4.3.2 del Módulo i'rdiciona! a la Noia de 
Valores del Folleto de Emisión, los pristainos mbordinados no devengar: intereses de demora 
por el retraso en el pago de cualquier cantidad debida. 

4.6. Acciones realhadas por las Agencias de Calificación durante ei ejercicio 

Durante o1 año 201 1 se b a l  producido las siguicrrtes acciones por parte de las Agencias de 
Calificación que afectan a1 Fondo: 

O Con fecha 18 de enero de 2011, Standard & Poor's: C.A. puso las Serie A en Credit 
Watch Negative como consecuencia de un carbio en su n~etodoiogia de valoracibn dc 
!as contrapartidas de los fondos de tirulización. 

e Con fecha 17 de junio de 2011 Xntermoney Tituiizaciói~, S.G.F.T., S.A. tUvo 
conocimiento de que S t ~ i d ~ d  & Poor's habis rebajado la calificación crediiicia de los 
Bonos de la Serie A. emitidos por e1 Fondo de '"AA4 (sfi" a "A+ (si)". 

S Con fecka 03 de cc-dbre de 2011 Jriie.mo?.re~~ 'Iiiuiización, S.G.F.T., S"A. %:.o 
conocimiento de que Standard &- Peor's hibía rebajado ls  cziificaclón criditicia de la 
entidad Banco Sjbadeil, S.A. de A-1 a /l.-2 en su escala a corro piazo, y de A a A- a 
largo piazo. 



BI Con kcha 15 de diciembre de 2011 Intermoney Tituik~ción, S.G.I.T.> S.A. tuvo 
coilocimiento de que Standard & Poor's había  rebajad.^ la calificación crediticia de la 
entidad Banco Cabadell, S.A. en su escala a largo plazo, de A- a BBB. 

5. Generación de flujos de saja en 2011. 

Los flujos financieros brincipai e intereses) generados por la cartera de acti-vos generados 
durante 201 1 han ascendido a 127 rnillones de ciiros; siendo 98 millones en concepto de 
devolución de principal de los prestamos y 29 millories en concepto de intereses. 

La aplicación de estos flujos jmto con el resto de recursos disponibles del fondo (tal y como 
se definen en el apartado (3.4 del Folleto de Emisión) se han aplicado siguiendo las 
condiciones establecidas en iviódulo Adicionai del Folleto de Emisión (Aplicación de fondos, 
Apartado 3.4.1 del Módulo Adicional del Folleto de Emisión). 

6. Riesgos y mecanismos de cobertura: iirrforaación del S~vap, mejoras d e  crédito y 
tri,, e-ers~ 

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

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior !os principales riesgos de Ia cartera con la 
morosidad y los derivados de la coneentracion sectorial, geográfica y por deudor de la 
cartera. 

6.2. Permtba de intereses: el Swsp 

Tal y como se ha detallado en el apaítado 3.2 an~erior, el fondo de titulizaciór: cuenta con .ma 
operación de permuta de intereses ( swq)  

. . "  
Durante el ejerclcro 2011; el fondo ha pagado en coi~cep~o de cwap u11 importe igual a 
29.581.841,5SE y lila recibido por parte de la conira13a~ida un irnporte de 21,940.752,29E. El 
pago neto por swap 1.a sido por lo tallo de 7.641.0&9,29€ a favor de la contrapartida del 
swap. 



6.3. E\-olu~iÓn de las mejoras crédito durante el ejercicio. Situacibn a cierre 
comparada con situación inicial. 

Corno principales mejoras de crédito, e! fondo cuenta con un fondo de reserva que en la fecha 
de constitución ascendía a lh.800.000 euros, y col1 la estrucmra de subordinación dc las 
diferentes series de bonos. 

En lo que respecta al fondo de reserva, su nivel a 31 de dicienlbre de 201 1 era de 16.800 000 
euros. 

La siguiente iabia recoge 10s niveles de mejora de crkdito de cada irna de las series a cier-re de 
201 1 compaxada con la mejora de inicial (en la fecha de constitución). 

6.4. Triggers de9 fondo. 

Serie El !8.200.000 1,30% 2.4096 
Serie C 1 16.800.000 l.i0% 1.20% 

Amoriización de los bonos, 

18.200.000 1,41% 3.53% 
16.800 O00 1.7% 1,564.8 

Durante el ejercicio 20:i, las diferentes series de bonos han mantenido el criicrio de 
amortización seci~encial ya que no se han curnpIido las condiciones necesarias para la 
anoriización a prorrata entre las diferentes series. 

Fondo dc reserva 1 16800.960 1,200'n 1 16800 000 1,76% ! 
Totiil emisiih 1.400.0UO.000 - 952.849.75l - --- I? 

El modelo dc amortización secuencia1 es el establecido en el fondo como modelo general tal 
y como se de rallar^ en el apartado 4.9 de la nota de valores del fol!eto de emisión 

mosic iOr?  de intereses 

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

Las condiciones de pospijsició~; de intereses de las series subordi:iadas se establecen en el 
agartado 3.4.3.1 dei Folleto de Emisión. 



Otros trigeers del Fondo 

No se lia producido ninguna situaciijn que haya provocado acti~acióií adicional por pa_fie de la 
sociedad gestora. 

7. Perspe~tik~as del fondo 

7.8. Flujos de 10s bonos: hipótesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimación de los flujos financieros que generarán íos bonos bajo 
las siguientes hipótesis: 

- Amortización anticipada de 4,7296 

Tipos de interis constanies: se supone que los préslm~os revisan aun tipo de i~xerés 
constante igual al ú!timo euribor pnb:icado mis su correspondieiite diferencial. 

Tasa de fallidos de 0,42% (sumatorio de ia tasa de nuevos fallidos de los íiltirnoi 12 
meses) 



- Recuperaciones del 75% a los 34 meses 



"1.2 LLiquidaei6r, anticipada 

En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora :I suponiendo uria evo!ución similar de! fondo a 
la del presente ejercicio Ciurante el próximo ejercicio no se producirá tul suceso de liqriidación 
anticipnda e11 los términos recogidos en el apartado 4.4.3. del Oocumeilto de Registro del 
Folleto de Emisión. 

Bajo el supues?o de continuidad del fondo y las hipótesis utilizacias en el apartado 7.1 
anterior, el vencimiento final del mismo se estima para la feolla de pago correspondiente a1 22 
de enero de 2026. 

No obstmte lo anterior, no existe garantía de que se pueda producir alguno de los supuestos 
de liq~~idaeión anticipada que se recogen en el Folleto de Emisión durante el prbximo 
ejercicio. 

7.3. Hechos posteriores a% cierre. 

B Como consecuencia de !as rebGas de Ias calificaciones crediticias a largo plazo y a 
corta plazo respectivainente a A3P-2 desde A212íP-1 de Banco Sabadell e! 24 de niarzo 
de 2011 por parie de Moody's investors Services y sucesivas bajadas por parte de las 
demás Agencias de Calificación detalladas en el apartado 4.6 del presente infonne, 
Baiico Sabadell ya no cuenta con los requisitos necesarios establecidos por las 
Agencias de Caiiiicación para actuar como contrapartida de la Cuenta de Tesorería y 
Agencia Financiera del Fondo. 

e Con fecha 2 de enero de 2012 se ha procedido a la firna con Banco Sailtander. S.A. 
de dos contratos de subrogación conforme a !os cuales Banco Santander asume 1a 
posici6n de Banco Sabadell en los Contratos de Agencia de Pagos y de Cuenta de 
Tesorería asrciniendo la integridad de derechos y obligaciones recogidos en los 
inisrnos. 

a Con fecha i 4  de febrero de 201% k~tcrmone)- Tiiiilización, S.G.F.T., S.A. tiivo 
conocimiento de j r  Stadard & Poor's habia rebajado la calificación crediticia de la 
enti.dad Banco Uabadell: S.A. en su escala. a largo pi?zo> de BBB a BBB- y de A-3 a 
A-3 ea su escala a corto plazo. 

B Con fecha 21 de febrero de 201% Ii~teri~oney Tituiiza.cibn, S.G.F.T., C.A. íIvo 
conocimiento de que Standürd & Pooi's habia rebajado la calificación crediticia de 
los Bonos de las Series A y B eriiilidos por el Fondo de "'A+ (s*j" a "A-(sQ" y de 
"ii(sf)" a G'A-(~vi respectivamente, 
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACI~N 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 RMBS 2, 
FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado a 3 1 de 
diciembre de 2011, 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 OL00576 12 al 0L00577 10, 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 




