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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 3, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM SABADELL RMBS 3, FONDO DE TITULIZACIÓN DE 
ACTIVOS, que comprenden el balance de situación al 31  de diciembre de 201 1, ia cuenta de 
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos 
reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los 
administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulación de las cuentas 
anuales de¡ Fondo, de acuerdo con el marco normativo de información financiera aplicable a 
la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la inemoria adjunta) y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabiiidad 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 2 0 1 1  adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de IM 
SABADELL RMBS 3, 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 2011  contiene ias explicaciones que los 
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situación del Fondo, la 
evolución de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas 
anuales. Hemos verificado que la información contable que contiene el citado informe de 
gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como 
auditores se lirnita a la verificación del informe de gestión con el alcance mencionado en este 
misrrio párrafo y no incluye la revisión de información distinta de la obtenida a partir de los 
registros contables del Fondo. 
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IM SARADELL RMBS 3. FONDO DE TITULIZACLÓW DE ACTIVOS 

Balances de Satuacrón al 3 de diciembre 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO COmIENIE 

i. Activos financieros a largo plazo 
Valores represeiitarivos di; deuda 
Derechos de  rédito 

Certificados de Transniisibn de i-iipotcca 
Activos dudosos 
Corneccioiies de valor por deterioro de activos 

Derii~ados 
Otros activos financieros 

61. Activos por impuesto diferido 
III. Otros activos no corrientes 

B) ACTiVO CORRIENTE 
TV. Activos no corrientes mantenidos para !a venta 
V. Activos financieros a corso plazo 

Deudores y otms cuentas a cobrar 
Valores represintativos de dcuda 
Derechos de crédito 

Certificados de Trdnsmisión de 1-iipotecu 
Otros 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos 
Intereses y gastos dcveiigados no veiicidos 
Intereses vencidos e impasaúos 

Derivados 
Otros acrivos iinai?iieros 

VI. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 
Otios 

V11, Efectivo y otros activos liquidos equivalaiites 
Tesoreria 
Otros activos liquidos equivalentes 

Nota - 

6 

iiiles de euros 
2011 2010 

'TOTAL ACTIVO 



iM SAB.ADF,Ll. RMBS 3, FOiYDO DE SHTUGPZACIÓN DE ACTIVOS 

Balances de Situación a 31 de diciembre 

PASiVO 
A) PASIVO S O  CORRIENTE 

1. Provisiones a largo plazo 
11. Pasivos fliianrieros a largo p l a o  

Obiigaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 
Series xbardinadas 

Deudas con entidades de crédito 
Préstamos subordinados 
Correccioiies de valor por repercusión de pérdidas(-) 

Derivados 
Derivados de cobeiiisa 

Otros pasivos financieros 
Tll. Pasivos por irnpueato diferido 

B} PASIVO COKrUEYTE 
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para !a venta 
V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos finnncie~.os a corto plazo 

Acreedores y otras cuentas a paga+ 
Obligaciones y otros valores negociabies 

Series no subordinndas 
Series subordinadas 
Intereses y gasos devengados no vencidos 

Deudas con entidndcs de crédito 
Prestarnos suboidiiiados 
Conecciones de valor por repeicusibn de pérdidcs (-) 
Intereses g gastos devengados no veiicidos 
Intereses vencidos e impagados 

Desivados 
Derivados de Cobertura 

Otros pasivos financieros 
VII. Ajustes pnr pcriodifrcaciiines 

Cornisioiiss 
Comisión sociedad gestora 
Coinijion adiainistrador 
Comisión agente de pagos 
Comisión vaiiable-resultados realizados 
Comisión variable-rcsuliauos no iealizacos 
Comeccioms de valor por repcrcusióri de pérdidas (-) 
Otras comisiones 

&os 
C) AJESIES REPERCUTIDOS EX B;il.ilNC%, E IXGRESOS Y GASTOS 

RECONOCEDOS 
VIIP. Activos finar:iieros disponibles para 1% venta 
IX. Coiieritoras de flujos de efertiro 
S.  Otros iogresosiga~raneias y gastos/pérdi,das reconocidos 
X1. Gastos de cnrrsliliiciún ea trsnsieión 

Miles de curas 

Nola 201 1 2010 -- 

TOT.Bt PASIVO 



CUENTAS DE PERDIDAS Y GrbNANCSAS 



PM SABADELL RMBS 3. FONDO DE T~T'JLIZACHÓN DE ACTIVOS 

Cuentas  de Pkrdidas y Ganancias  

Miles de euros -- 
2011 2010 

1. Intereses g reedimientos asimiiados 
Valores representativos de deuda 
Préstamos 
Otros activos iinancieros 

2, Intereses y cargas asimiiados 
Obligaciones y otros valores i?egociables 
Deudrrs con enridades de crédito 
Otros pasii~os finnncisros 

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

A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de  operaciones financieras (neto) 
Otros 

3. Diferencias de cambio (neto) 
h. Otros ingresos de explotación 
7. Otros gastos de explotación 

Servicios esreiiores 
Servicios de proiesionaies inciependisnies 
Servicios bancarios y similares 
Publicidad y propaganda 
Otros servicios 

Tributos 
Otros gas:os de gestión corriente 

Comisiói? de sociedad gestora 
Comisión administrador 
Comisión variable - resultados realizados 
Coinisión vaiiabie - res~ltados no reaiizados 
Comisión del agente de pagos 
Otras comisiones del cedente 
Otros gastos 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 
Deterioro neto de dcrechos de crédito 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
13. Ganancias (phrdidas) de activos no corrientes eiz veiitn 
11. Rcpercuriún de pérdidas (ganancias) 

RESULT.4DO ANTES DE 3MPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

IIESUL$.ADO DEL PERIODO 
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 



IM SABADELL NMES 3, FONDO DE TITULBZACI~N DE ACTIVOS 

Estados de Flujos de Efectivo 

A) FI.EJOS DE EFECTFI'O PROVENIEKTES DE ACTIVIDADES DE 
rw~or.&rróiv 
6 .  Filiio de enia neto nor intereses de las a~eraciories  

m i:i:,:. . T i  , . 2 : '  , ::, ' ,. .' , 
I .. :: . i  .. '..,. . ' . i:. i i  : ' . , i : .  ! 

Cobroslpagus iietos por opciaciones de derivados 
Inirieres cobrados de inversiones iYnancieias 
Intereses oaeadoi oor niéstamos v créditos eii entidades de crédito 

Coniisiones pagad% a ia sociedad gestora 
Coniisiones pagadi  por adrninistiaci0n dc activos tituiizados 
Comisiones pagadas ai agente de pagos 
Comisiones vuiiriblei pagadas 
Otras camisioiies 

3. Ohos flujos dr  caja provenientes de operacioiies del Fondo 
Kecupcracianer de Callidos 
Pngos de provisiones 
Cobros pendienics de la eiiajenación di. activos no corrientes niniitcnidos pus la veiits 
Otros 

1. Flxjjos de caja netos por eniisión de valores de  tiiuiiiación 
Cobros por eniisibn dc valores de rituiizacibn 
Pvros nar cmisión de vaioies de tiiuiizacion iiisiouramiento coiocaciúd " .  , 

5 .  Flrijos de caja por adquisici6n de neiivos financieros 
Pagos por adquisicion de derechos de crbdito 
Pagos por adquisicióii de otras inversiones financieias 

6. Flujos de caja netos por arno~.tizacionro. 
Cobros uor amortización de derechos de crbdito 

Cobros por coiicesiones de piéstamor o diroosiciones de prCslam<is 
Pagos por ainoitizacion de pi6srainos o créditos 
Cobros <ieieihos <le medilo nenúicntes ii,~r<?so 

Cobros por ~rnoitiiaiión o venia d- iiiversionss financieras 
Cobros de Subvri~cioirei 

Efectivo o equivalentes ai cuinicnao de¡ periodo. 

ETcr:tivo o equiviieniss al final del periodc. 

Miles de ciiros 
Xofd 2011 2010 - 



P': j pi Ci .a *F " a-. 5- 

..-);,,.Uu". "t>9 

ESTADOS DE IXGRESOS Y GASTOS ~~CBBXOQJHDOS 



134 SABADEEL RMBS 3, FONDO DE TITULBZACIÓU DE ACTIVOS 

Esiados de Ingresos y Gastos Reconocidos 

IYGRESOS t' GASTOS RECOXOCIDOS Sota 

1. Activos financieros disponibles para la venia 
Ganancias (pérdidas) por valoración 

ImpoiTe bruto de las gaiiaricias (pérdidas) por vaioracióii 
Efecto fiscal 

impones trariskridos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
Otras seclasificaciones 
Importes repercutidos a la cuenia de pasiipo en el periodo 

Total ingresos y gastos recoilocidos por activos financieros disponiI>les para Ia 
venta 

2. Cobertura de los flujos dc efectivo 
Ganancias (péididzii) por valoración 

!rnooiie bruto de las eanaiicias foedidasl uor valoración " , . 
 ficto fiscal 

Importss transferidos a la cuei~ta dc pérdidas eailancias . . 
Otras reciasificaciones 
Importcs rzpzrcritidos a IU cuenta de pasivo en e! pcriodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables 

3. Otros iiigresos/gsnsneiss y gastosipiirdiúrs reconocidos 
Importe de otros ingesoslgaiimcias gastos/peididas reconocidos 
directamente en el balance del periodo 

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración 
Efecto liscal 

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y zanancias . . 
Importes iepiicutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Toca! iogi.esos y gnstos iec,>iioeidos por otros iiigresaslgaaancias 

TOT.41. DE IXGRESOS Y GIICTOS RECOUOCIDOS (1+2+3) 

Miles de euros - 
201 1 2Oi 0 





IM SABADELL NMBS 3, F(JND0 DE TITULIZAZIJ?N DE ACTIVOS 

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

1. NATURALEZA Y ACTIVID.%D 

a) Cor~stitución y objeto social 

IM SAB-ADELL M B S  3, Fondo de Tituiización de Activos (en adelante el Fondo) se 
constituyó mediante escritura pública el S de dicienlbre de 2008, agrirpando inicialmente 
Certificados de Transmisióil de Hipoteca derivadas de préstamos hipotecarios por inlporle de 
1.440.000 niiles de euros. Con la misma fecha se emitieron Bonos de Titulización de Activos, 
por importe de 1.440.000 miles de euros; siendo La fecha de desembolso que marca el inicio 
del devengo de los intereses de los Bonos el 12 de diciembre de 2008. 

Con fecha 4 de diciembre de 2008, la Comisión Nacional del Mercado de Valores verificó y 
registró el foileto iilformativo de constitución del Fondo y de emisión de los Bonos. 

El Fondo constil~~ye un patri~~ionio separado y cerrado, carente de personalidad jurídica, que 
está integrado en cuanto a su activo por los Activos Titulizados que agrupa préstamos 
hipotecarios cedidos por Banco Sabadell, S.A., en el momento de su constituci6n y, en cuanto 
a su pasivo, por los bonos clue emite, el préstamo para gastos iniciales, el préstamo para 
fondo de reserva, el préstamo para intereses del primer periodo en cuanlia y condiciones 
financieras tales qrre el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo. 

Adicionaimente, el Fondo ha concertado una permuta firimciera de intereses (swap) para 
cubrir el riesgo de tipo de interks. 

Ei. único objeto del Fondo es la transformación de los Préstamos liipotecarios que adquirió de 
la eriCLdad cedente en valores de renta fija homogénea estandarizada, y por consiguiente, 
susceptible de negociación en mercados de valores organizados. 

b j  Dcración del Fondo 

El Fondo se extinguir6 en los siguientes supuestos: 

- al amortizarse integraniente de los Certificados de Tra~smisión de Iiipoteca que 
agrupa; 



al amortizarse íntegramente los Bonos emitidos; 

una vez concluido e1 procedimiento de :iquidaciói, anticipada: que se podra iniciar 
dicho procediiniento: 

i) cuando el importe del saldo vivo pendiente de los Préstanlos Hipotecaios no 
fallidos sea inferior al 10% del saldo inicial de los Préstamos iiipotecarios a la 
Fecha de Constitución de los mismos y sea posible la liquidación de todas las 
obligaciones pendientes de los Bonos; 

ii) cuando se hubiera producido cualquier circiinstancia que determinara una 
alteración sustancia! o que desvirtuase de mailera pemlariente el equilibrio 
financiero del Fondo; 

iii) obligatorianente, cuando haya transcurrido el periodo regiamentarimente 
estabiecido al efecto, o en su defecto, cuatro mescs, sin que baya podido 
sustituirse a la Sociedad Gestora en caso de que esta hubiera sido declarado en 
concurso: 

iv) cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y 
permanente en relación con alguno de los Bonos emitidos o se prevea qiie se 
va a producir: y 

v) cuando hubieran transcurrido treinta y seis (36) meses desde la fecha del 
últi~no vencimiento de los Préstamos Hipotecarias. 

vi) En e1 supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con el consentinliento y la 
aceptación expresa de todos los titulares de los Bonos de todas las Series y de 
todos los que mantengan contratos en vigor con el Fondo, tanto en reiaciOn al 
pago de las cantidades que dicha Liquidación Anticipada implique corno en 
relación ai procedimiento en que deba ser llevada a cabo. 

en cuainuier caso. en la Fecha Final del Fondo e1 19 de marzo de 2045, que . , 

couesponde a la Íecha del pago inmediatamente siguiente a los criarenta y dos (42) 
meses desde la Fecha de Máximo Vencimiento de los Préstainos I;ipotecarios. 

C) lnsoivescia del Fondo 

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



d) Gesrión del Fondo 

Do acuerdo con la Ley 1911992, la gestiói~ del Fondo está encomendada de forma exclusiva a 
i o su sociedades gestoras de fondos de titulizaciún, quienes a su vez tienen en este comet'd 

objeto social exclusivo. 

Intermoncy Titulización. Sociedad Gestora iie Fondos de Titulización, S.A. es la gestora de! 
Fondo actividad por la que recibe una coinisión periódica anual. que se devengará 
trimestralmente en cada fecha de pago consistentz en una parte fija de 12.000 euros 
trimestrales y una parte variable, igual a una cuarta parte del O,OOi% sobre el saldo nomiiial 
pendiente de los Bonos en la fecha de pago inmediatamente anterior. La comisión periódica, 
en cada fecha de pago, no podrá ser superior a 25,000 euros. 

e) Administrador de los Derechos de Crédito 

Banco Sabadeil, S.A. percibe una comisión que se devengará trimestralmente en cada fecha 
de pago, igual 0,01%; iinpuestos incluidos en su caso, sobre el saldo vivo pendiente de los 
Préstamos Hipotecarios en la fecha de pago inmediatamente anterior. 

ft Agente de Pagos 

El agente de pagos percibe una comisión en cada fecha de pago de los Bonos, igual a una 
cuarta parte del 0,01%; itnpuestos incluidos eii su caso, sobre el importe bruto dc los intereses 
pagados a los titulares de los Bonos en cada fecha de pago. 

j Masgen de Jnte~mediación financiera 

La Sociedad Gestora, en representación y por cuenta del Fondo, remruiera a Banco Sabadeli, 
S.A. por e! proceso de intermediación financiera desarroi!ado. 

La remuneración a Banco Sabadell consiste en una cantidad variable y subordinada, 
calculada como ia diferencia positiva, si la hbiese, entre los ingresos y gastos devengados 

por el Fondo, minoratia, en su caso? por el importe correspo:~dienie a bases 
imponibles llegativas de ejercicios anteriores; qEe puedan ser compensadas para corregir el 
res~iltado contable del ejerckcio, a efectos de la Iiq~idaciói~ anual del í~ripuesto sobre 
Sociedades. 



h) Normativa legal 

E! Foildo estará regulado coilforme a (i) el presente folleto, (ii) la escritura de consi,itüción de1 
Foiido, (iiij el Real Decveto 92511998 y disposiciones que lo desarrollen, (iv} la Ley 1911992, 
cle 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inq-ersión Inmobiliaria y sobre 
Fondos de Titulizació~~ Hipotecaria, en cuanto a lo no coi~temp!ado en el Real Decreto 
92611998 y en tanto resulte de aplicación, (v) la Disposición Adiciorial Quinta de la Ley 
311994: (iv} el Real Decreto 131012005, de 4 de noviembre por el que se desarrolla 
parcialmente la Ley de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas públicas de 
venta o suscripción y del folleto exigible a tales efectos, (vii) la Ley 2411988, de 28 de julio, 
del Mercado de Valores, en su redaccióil actual, en lo referente a su supervisiái~, iixspección y 
sanción, (viii) la Orden EW353712005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el 
arliculo 27.4 de la Ley 2411988, de 28 de julio, dei Mercado de Valores (ix) por la Circular 
212009 de 25 de marzo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre nomas 
contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados reservados de información 
estadística de los fondos de titulización de activos y (x) las demás disposiciones legales y 
reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicación 

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

a) Imagen fiel 

Las Cuentas An.~iales comprenderi e1 balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de 
flujos de efectivo, e: estado de ingresos y gastos recoilocidos y la memoria, de la que formm 
parte los estados financieros pkblicos S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado 
correspondiente a las notas expIicativas del estado S.06 que se recogen coino Anexo í. Las 
Caentas Ancales se han obtenido de los registros contables del Fondo y 11aii sido forinuiadas 
aplicando las normas y principios coiiiables contenidos en la Circular 212009, de 25 de 
marzo, de la ComisiGn Nacional del Mercado de Valores. 



En cumplimiento de la legislación vigente: el Consejo de Administración de Intermoney -. 
Iituiización, S.G.F.T. S.A. ha formulado estas cuentas anuales coi1 el objeto de mostrar la 
imagen fiel dei Fondo de1 ejercicio 201 1. Estas cuentas, s e r h  aprobadas por la Junta General 
de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimándose su aprobación sin cambios significativos. 

Los regisiros coriiibles del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas m a l e s  
han sido foimuiadas en miles de ewos, salvo que se indique lo coiltrario. 

- 7 "  
bj btilizacióil de juicios y estimaciones en la elaboración de las Cuentas Anuales 

En la preparación de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad 
Gestora han tenido quc realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicación 
de las políticas contables y a los saldos de los actir~os, pasivos, ingresos, gastos y 
comproinisos exislentes en la fecha de emisión de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y astinciones realizadas e s t h  basadas en la experiencia histórica y en otros 
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que 110 son fácilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidnrnbre inherente 
a las estiinacioiles y asunciones podria conducir a resultados que podrían requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de 
hechos fu.iusos se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registrarfa en las 
cuentas ani~ales de ese periodo y de periodos sucesivos. 

c) Comparaci011 de ¡a información 

Los Administradores de la Sociedad Gestora presenta? a efectos con~parativos, GGl i  cada una 
de las cifias que se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de ias cikzs del 
ejercicio 20i i, las correspondientes al ejercicio ai~terior, por lo que- la inforrnaciói~ contenida 
en esta mernoria referida a! ejercicio 2010 se presenta exdusivamer>le, a efectos 
comparativos. 

Eri la colifescióa de estas cuerilas anuales no se titi procedido a ia agrupación de partidas 
relativas a1 balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de Íh-ios de efectivo y estado de 
irgresos y gastos. 



e) Elementos recogidos en varias partidas 

En la confección de esras cuentas anuales no se han registrach elementos patrimoniaies en 
dos o más partidas del Balance. 

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y IiGRMAS DE VALORACI~N APLICADAS 

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

a) Empresa en funcionamiento 

El Consejo de Administración de X~itemoney Titulización; S.G.F.T., S.A. ha considerado que 
!a gestión del Fondo continuará e11 un futuro previsible, por lo que la aplicación de los 
principios y criterios contabies no tiene como propósito el detennillar el valor del patrimonio 
neto a efectos de su transmisión global o parcial, ni el importe resultax~te en caso de su 
liquidación total. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo7 es decir, 
en fuilción de !a coi~iente red que los mismos represenim, con iiidependencia del momento 
en el que se produzca e! cobro o pago de 10s mismos> siempre que su cuantia pueda 
determinarse con fiabilidad. 

c) Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos eielnentcs c~ryo vexcimie~to total 
o parcial, enajenación o realización, se espera que se produzca en un plazo máximo de un afio 
a partir dz la fecha del balance? clasifiraildose e? iesto como no corriei~tes. 



d) Activos dudosos 

Ei valor en libros de los epígrafes de " A ~ i v o s  dudososo' recogerá el. importe total de los 
iiistrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con aigí~il importe vencido por 
priiicipal. intereses o gasros pactados con&actualmente, con m b  de tres meses de antigüedad, 
así como aquéllos que presenta11 dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los términos pactados contractualmente. 

e) Activos financieros 

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

Préstamos y partidas a cobrar 

En esta categoría se clasifican aquellos activos finaiicieros que, no siendo instrumenlos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o deteminablc: y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esia categaria se incluyen los derechos de crédito que dispone el Foi~do en cada momento. 

Valoración inicial 

Los activos financieros incliiidos en esta crilegoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de ia trailsacción, qce equivalhá al valor 
razonable de Ia contraprestación entregada más los costes do transacción que les sean 
directamente atribuibiec. 

No obstante lo seiialado en el pá~irrafo antericr las mentas a cobrar ccuyo importe se espera 
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal ci~ando el efecto de no actualizar los 
fii~jos de efectivo no sea significatix~o. 

Valoración posterior 

t o s  activos finmcieros incliritios en esta categwia se valoran por su coste mortizaclo, Los 
intereses devengados se contabiiizxái~ cen la cueiita de pérdidas y ganancias, aplicando e! 
rnétodo del tipo de iilrerés ekciiiio. 



f) Intereses y gastos devengados no veilcidos 

En este epigrafe dci activo se incluye la pcriodificación de los ingresos final~cieros derivados 
de los Derechos de Crkdito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que auri 
no han sido cobrados. 

Así m.smo en el epígrafe del pasivo se incluye la periodificación de los costes financieros 
derivados de los Bonos de Tihilización, que aún no han sido pagados, calculados de acuerdo 
con e! tipo de interes efectivo. 

g) Pasivos finailcieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican 
como pasivos financieros sieinpre que de acuerdo con su realidad económica, supongm para 
éste una obligación contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo 
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en coadicio~~es 
potencialmente desfavorables. 

Débitos y partidas y pagar 

En esta categoria se clasifican. principalmente, aquelios pasivos financieros emitidos por e: 
Fondo, con el fin de financiar la adquisición de activos financieros, es decir, los bonos de 
titulización en~itidos por el Fondo. 

Adicionaimente, se registran en esta categoría las deudas con entidades de crédito que 
hubieren sido contraidas con ei fin de financiar Ia actividad del Fondo, asi como ci?alquier 
disposición realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo. 

Vaioraci6n inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valor= inicialmenie por su vaioi 
razonable; que, saivo evidencia en contrario, será e1 precio de la transacción? que equiva1ijdl.á 
al valor razonable de la coniraprestación recibida ajustado por los costes de trznsacción que 
les sean directamente atribuibles. 

Se consideran costes directamente atribuibies a las emisiones !os costes incurridos en la 
Fecha de Constitución del Fondo que se relacionm en e! apartado 5. de Ia Nota de Valores 
del Folleto de Ernisi6n. 



Valoración oosterior 

Los pasivos financieros inciuidos en esta categoría se valoran por sir coste ainortizado. Los 
intereses devengados se coi~tabiIizm en la cue~ita de pérdidas y ganancias, aplicando el 
método del tipo de interés efectivo. 

Repercusióri de aérdidas a los pasivos finai~cieros 

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por la cuenta de periodificación de1 margen de intermediación finmciera, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuaildo por el pasivo más 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelación de pagos establecido 
contractualmente para cada fecha de pago 

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

El importe correspondieilte a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadanlente en el balance en las correspondientes partidas específicas de 
"Co~recciones de valor por repercusión de pérdidaso'. 

En e1 cálculo del valor actual de los flujos de efectivo fuk~ros estimados se utiliza como tipo 
de actualización el tipo de interés efectivo original del instrumento. si su tipo contractual es 
fijo, o el tipo dc interés efectivo a la fecha a que se reiteran Los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condicioncs de! contrato, cuando sea wuiable. 

La reversión de las pérdidas repevcutidas a Los pasivos financieros; que se produzca cumdo el 
Fondo obtenga be~ieficios en el periodo se realiza el1 el orden ii~verso al establecido 
anteriormente para la repercusión de pérdidas, terminando por el margen de intermediación 
finailciera periodificada. 

Dicha reversión se registra conio un gasto en la parlida "'Repercusiói: de pérdidas 
(ganancias)'? en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de 
los pasivos finailoieros que estaría reconocido en la fecha cle reversiúr! si no se hdbiese 
realizado !a repercusiói: de pérdidas. 

La ca~nce!ación o baja del pasivo se podrá realizar, üna vez da.do de baja el activo afectado 



h} Ajustes por periodificación 

Corresponden, principalmenie, a la peiiodificaciijn realizada de ias comisiones devengadas 
por terceros, registráildose por su valor real en función de cada iino de los contratos siiscritos, 
todos ellos en relación con la administracibn finaciera y operativa del Fondo. 

i) Impuesto sobre Sociedades 

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

j) Coberturas contables 

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de fom~a  bilateral. 

El Fondo ha contratado con Banco Sabadell, S.A. Lma permuta financiera de interés para la 
cobertma del riesgo de tipo de interés y de las diferencias te~nporales entre el momento en 
que el Fondo recibe sus ingresos y aquel en el que tiene obligación de efectuar pagos. 

A los efectos de sri registro y valoración, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorias: 

Gobeitura del valor razonable: cubre la exposición a ios cambios en el valor razonable 
de activos o pasivos recoi~ocidos o de compromisos en firme aún no reconocidos, o de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo eil particular q ~ l e  pueda 
afectar a ia cuenta de pérdidas y ganancias. L,os cambios de valor del instrumento de 
cobertura y de la partida cubierta atribuibles ai riesgo cubierto se reconocen er, Ia 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposición a Ia vaiiación de !os flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos 
o a una trai~saccióri prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta 
de pérdidas y ganancias. La parte de la ganancia o la pérdida del instrumento de 
cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz, se reconcicera en el estado 
de ingresos y gastos reconocidos  coi^ signo positivo (va.ior razonable a Favor del 
Fondo) o negativo (valor razonable en contra del Fondo), transfiriéndose a la cuenta 
de pérdidas y ga~mcias  en ei ejercicio o ejercicios en !os que la operación cubieaa 
prevista afecte al nsukado. 



La eficacia de la coberiura de los derivados definidos corno de cobertura, queda debidamente 
documentada por medio de los test de efectividad que realiza el Fondo, para verifkar que las 
diferencias producidas por la variaciones de valor razonable o de los flujos de efectivo entre 
el elemento cabierto y su coberiura se mantiene en parámetros razonables a lo largo de Ia 
vida de las operaciones, cumpliendo asl las previsiones establecidas en el momento de la 
contratación. 

Una cobert~irü se considerará altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo 
de la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi 
completamente por los cambios en el valor razonable o en los R~t,jos de efectivo del 
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan 
oscilado dentro de un rango de variación del ochenta al ciento veinticiiico por ciento respecto 
del resultado de la partida cubierta. 

Cuando en algún inomento deja de cunlplirse esta relación, las operaciones de cobei-iuras 
dejarían de ser tratadas como tales y reclasificadas coino deri.iiados de negociación 
registrái-idose de acuerdo con su naturaleza. 

El Fondo clasifica la permuta financiera de intereses coino coberturas de flujo de efectivo. 

lc) Deterioro del valor de los activos financieros 

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

Derechos de crédito 

El importe de las pérdidas por deterioro inc-urridas en los instmmentos de deuda ~raloradoc 
por su coste amortizado es igual a ia diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus 
flujos de efectivo futwos estimados, excluyendo? en dicha estimación, las phdidas crediiicias 
futuras en ias que no se haya incurrido. 

Los flujos de efectivo fiituros estimados Se un iiilsrumeiilos de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que la Sociedad Geszora estima que e1 Fondo obtendrá durante la vida 
del instrumento. En SU estimación se considert roda ia inforn~ac!.ón relevante que esté 
disponible en la fecha de fom.;aiación de los estados financieros; q~i& proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro fiituro de los fliijos de efectivo contractuales. 



En la estimación de los flujos de efectivo futuros de instriimentos que cuenten con garantías 
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesión del ilislmmentos o figuren en la. 
inhm-iación facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrían de su realización; inenos el importe de los costes necesarios para su 
obtención y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecución de la 
garantía. 

En el cálcalo del valor actua! de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualización el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, o e1 tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, criando sea variable. 

Ci*aiido se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interés efectivo antes de la modificación del contrato: salvo que pueda probarse que 
dicha renegociación o modificación se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario o emisor. 

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto 
cua i~ t i t a t i~ .~  no es material. En panicular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos 
de efectivo es igual o inferior a doce meses. 

En el cálculo de las pérdidas por deterioro de uri grupo de activos financieros se pueden 
utilizar modelos basados en métodos estadísticos. 

No obstante, el importe de la provisión que resulta de la aplicación de lo previsto en los 
párrafos anteriores no puede ser iiiferior a la que obtenga de !a aplicación de los porcentajes 
rninimos de cobertura por calendario de nlorosidad que se iisdican en los siguientes apartados, 
que calculan las pérdidas por deterioro en función del tiempo transcurrido desde el 
venciixiento de la primera cuoia o plazo que pernianezca impagado de una misma operación: 

Tratanliei-ito general 

Criterio aplicado desde del l de jiilio de 2010 - e4 

Cinstn 6 meses 
h.~". ,s ne O rneses, sin exceder de 9 

Mas de 9 incses, sin exceder de 12 
M i s  de 12 meses 



Riesgos con 
Criterio aplicado desde el 1 de enero de 2000 empresas )- Riesgos coi1 resto 
hastii el i dc julio i ie 2010 empresarios (%) de deudores (94) - 

tiasta 6 meses 
Mis  de 6 meses, sin exceder de 12 
Mas de 12 meses, si!, excedcr de 18 
M3s de 18 mcses, sin exceder de 24 
Mas de 24 messs 

La escala anterior también se aplica, por acumulación, al conjunto de operaciones que 
el Fondo maltiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
ilnpagos st~periores a tres meses. A estos efectos. se considera como fecha para el 
cá/culo de1 porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca 
impagado, o la de la calificación de los activos coino dudosos si es anterior. 

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

Operaciones con garantía ininobiiiaria 

A los efectos de estimas el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el valor de !os derechos reales recibidos en garantía, siempre que sean primera 
carga y se encuentren debidam-ente constituidos y registrados a favor del Fondo o, en su 
caso, de la entidad cedente, se estima, según el tipo de bien sobre el qiie recae el 
derecho real, son los siguientes criterios: 

(i) Vivienda tenninada residencia hibiluai del prestatario. Incluye las viviendas con 
cédula de ocupacióil en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los 
vínculos personales más fiiierks. La estimacibn del valor de los derecllos 
recibidos en garmtia es conzo rnhximo ei valor de tasación, ponderado por un 
80%. 

(ii) Fincas rústicas eii explotación, y oficinas, iocaies y naves poiivaienles 
teminadas. inciuye terrenos no declarados como ~irbanizables en los qixe no está 
autorizada la edificación para. usos distintos a su naturaleza agrícola, foresiaí o 
eai~adera; asi como los in^iuebles de uso polivalente, vinculados o 110 a una =, . , expiotar;on económica3 que no incorljora.n características Q elementos 
c o n s ~ ~ ~ c t i v o s  que liiniten o dificulten su taso polivalente y por ello su fácil 
reaiizacibn en efectivo. La estimacibi~ del vaior de los derechos recibidos en 
garantia es como ináxirno ei valor de tasación, poilderado por un 70%. 



(iii) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terii~inadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente céduia de 
habitabiiidad u ociipación expedida por la autoridad adrninistrariva 
correspoildiente pero que no esrán cuaiificadas para c i t  consideracibn. en ei 
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantía es como 
msLuiino el vaior de tasación, ponderado por un 60%. 

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

Desde ei 1 de julio de 2010, la cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las 
operaciones calificadas como "activos dudosos" a que se refieren los apartados 
anteriores se debe estimar apiicando ai importe del riesgo vivo pendiente que exceda 
del valor de ia garantia, estimada de acuerdo con ia metodología de las letras anteriores, 
y sobre la base de la fecha más antigua que permanezca inctlmplida, los porcentajes 
señalados en el primer cuadro del apartado "Tratamiento general" de esta Nota. Con 
anterioridad al i de juiio de 2010, se aplicaba1 los siguientes criterios: 

- Operaciones con garantía real sobre viviendas tenninadas: el porcentaje de 
cobertura a aplicado a los instrumentos de deuda que contaban con garantia de 
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, así como a los ai~endmientos 
financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era igual o inferior al 
80% del vaior de tasación de las viviendas, era ei 2%. No obstante, hanscurridos 
tres años sin que se extinguiera ia deuda o el Fondo adquiriera ia propiedad de las 
viviendas, se consideraba que dicha adjijiidicación no iba a proalicirse y se 
aplicaban a los riesgos vivos !os siguientes porcentajes de coberiirra: 

Más de 3 ,años; sin exceder de 4 años 
Más de 4 años; sin exceder de 5 mlos 
M65 de S años. sin exceder de 6 años 
Más de 6 años 



- Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las 
operaciones que con.taban con garantías reales sobre bienes inmuebles, iiicluidas 
aquellas operaciones con garantias sobre viviendas telninadas excluidas del 
apartado anterior, siempre que ia Sociedad Gestora o las entidades cedenies 
hubieran iniciado los tramites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un 
valor sustancial eii relación con el importe de la deuda, eran los que se indican a 
continuación, distinguiendo según el deüdor fuera una empresa o empresario u 
otro tipo: 

Hasta 6 meses 
b1ás de 6 incses, sin cxceder de 12 
Más de 12 rneses. sin exceder de 18 
Más de 18 meses. sin exceder de 2.1 
Más de 24 meses 

Empresas y Resto de 
ernpresiirios (%j deudores (%) 

La Sociedad Gestora ajusta, a! alza o a la baja, e! importe que resulte de aplicar 10 previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de !os activos. Las operaciones de importe signilicativo para el Fondo se analizan 
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 2011 y 2010 110 se han realizado ajustes 
que impliquen una cobertura cliferente a la determinada con megio a !os apartados anteriores. 

E! importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en La cuenta de 
pérdidas y gmailcias del período en e1 que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, coino consecuencia de m 
análisis individualizado de los instrunientos, se considera remota la recuperación de algún 
importe, éste se da de baja del activo, sin pejuicio de, en tanto le asistan derechos a.1 Fondo, 
pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extinción por 
prescripción, soildonación u otras causas. La reversión del deterioro, cuando el importe de la 
pérdida disminuye por causas relacionadas con un avent-o posterior, se reconoce como un 
irigreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene conlo linlite el va!or en Libros del activo 
financiero que estaria reconocido en la fecha de reirersióri si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

El reconociinienio en la cwnta de pérdidas y ganancias del deve~lgo de intereses sobre la 
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los iastrurnentos de deuda 
calificados conlo dildosos. El criterio ar,ierior se entiende sin perjuicio de la recuperación del 
importe de la pérdida, por deterioro que, en sir caso: se deba. realizar por traínscurso del tiempo 
como consecuencia de utilizar. en s u  cáiculo el valor actual de !os flujos de efectivo firturos 
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recqeración de la pérdida por 
deterioro. 



La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 201 I y 2010 de los activos financieros 
del Fondo al ciene de: ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a 
dicha fecha. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES COKTIBLES 

Durante el ejercicio 201 ! y hasta la fecha de formulación de las presentes cuentas anuales no 
se ha producido ningkn enor. ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia 
relativa fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
iidniinistración de la Sociedad Gestora. 

S .  RIESGO ASOCIADO A INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

El Fondo se constituyó con elementos de cobertura especificas para los distintos riesgos a los 
que es t j  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 finmcieros que mantiene en SLI cartera. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principaiinente los riesgos resuitantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de canzbio en los que están 
denornit~adas las masas patrimoniales. 

a~ Riesgo de tipo de interés 

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que carnbios en los t~pos  de iriterPs 
slfgcten a los flujos de caja esperados o al valor razonable de los ii~strumentos fina~~cieros. 

La Sociedad Gestora, por cueala de! Fondo ccillrató en la Fevila de ConstituciUn una permuta 
financiera de intereses que intercainbia los fl~ijos de los préstamos por e! de ios bonos más un 
rnargen, de forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos fi~tuxos esperados de! Fo~ido 
tendrían los distintos indices de referencia para activos y pasivos; asi como las distint8.s 
fechas de revisión y liquidación. 



e Kesgo de tipo de cambio 

El Fondo no presenta exposición significativa a riesgo de tipo de cambio a Ias fechas de 
referencia de las cxentas muaies al estar todos sus activos y pasivos refeienciados d etiro. 

Riesgo de liquidez 

i os, o Este riesgo se refiere a la posibk dificultad del Fondo para disponer de fondos l iq~cd 
para poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y a1 coste adecuado, de forma que pueda 
hacer frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al orden de prelación de 
pagos establecido en el folleto del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposición a este riesgo dado que solo se 
atiende los comproinisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los 
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en función de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gestión activa de la liq~lidez transitoria. 

Riesgo de credito 

E¡ riesgo de crediio nace de la posible pérdida causada por el ni~cumplimiento dc las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los préstamos hipotecarios 
cedidos al fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada la estructura. y diseilo del Fondc recogida en el folleto de emisión, las 
pérdidas ocasionadas por la materialización de este riesgo serán repercutidas de acuerdo con 
e! sistema de prelacióri de pagos a !os acreedores de! Fondo, por lo que dichas perdidas no 
tendrían impac:o patrimonial en el Fondo. 

Adicionalmente, el Fondo tienen contratadas operaciones financieras con terceros que 
también exponen al fondo a incurrir en peididas ea el caso de que !a contraparle del no sea 
capaz de atender stis compromisos. En este sentido, todas las contrapartes con entidades 
tinarcieras y la propia estrslctura de1 fondo establece mecanisinos de protección co-iao la 
sustitución de los mismos o la constitución de garmtias adicionales en caso de rebajas de 
ca!ificacioi~es crediiicias de. estas coniraparfes. 



El siguiente cuadro muestra la exposicibn rota1 o1 riesgo de crédito ai cierre de :os ejercicios 
201 i y 2010: 

Derechos de crédito 
Deudores y Otras cuentas a cobrar 
Efectivo y orios activos liquidos equivalentes 

Total Riesgo 

6. ACTIVOS FINANCIEROS A LARGO P L W O  

La composición del la carrera de Activos Financieros a 3 1 de diciembre de 201 1 y 2010 es la 
siguienle: 

Miles de euros 
701 1 --. - 

No conieiite Corriente Total 

Deudores y Owas cueritas a cobrar - 5.972 5.972 

Derechos de crédito 
Certificados ¿e transmisión de hipoteca 
Otl.0i . .. . . 

Activos dudosos :5.797 933 16.730 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (352) (17) (369; 
intereses y gastos cievengados no vensidos 65 65 
Intereses vencidos e impagados -- 407 -- 40'7 



Miles de eiiros 
7nin 

--m- 

- 
No corriente Corriente p.-- 

Total 

Deudores y Oti-as cuentas a cobrar 6.277 -- 6.277 

Dereclios de  crédito 
Certificados de  hansmisióil de hipoteca 
Otros 455 455 
Activos dudosos 15.782 779 16.561 
Correcciones de  valor por deterioro de activos (-) (326) (1 6) (342) 
Inrereses y gastos devengados no vencidos 121 121 

Intereses vencidos e inipagados - 348 348 

6.1 Derechos de crédito 

En la fecha de coi~stitución dc! Fondo !a entidad cedente emitió Czrtificados de Transmisión 
de Hipoteca por un vaior nominal de 1.440.000 miles de euros. 

La cartera inicial de activos estaba compuesta de 11.485 Certificados de Transmisijn de 
Hipoteca (derivados de préstamos hipotecarios), por un valor nominal de 1.439.999.996,93 
euros. 

El rnoviiniento de los derechos de crédito durante Ios ejercicios 2011 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

~Miles de euros 
2011 

Saldo iiiicial Adicioiies Amoitizacieiies Saldo final 

Derechos de cr6dilo 
feriiricndos de tra~ismisión de hi?oteca 1.129.926 (112.768) 1.017.i58 
Otros 435 78 533 
Actives d~dosos 16.56! 12.455 (12286) 16.730 
f onecciones dc vaior por detzrioro di: acri\.os (-1 (3112) (27) (369) 
Intereses y gastos dei'engados no <!encidos 121 34.503 (34.559) 65 
Intereses vencidos c impagados 348 59 -- 107 



;Miles de euros 

- 2010 - 
Saldo inicial Adiciones Amorlizaciones Saldo final 

Derechos de credito 
Cznificados de transiiiisión de hipoteca 
Otros 
.I?ciivos dudosos 7.301 12.361 (3.104) 16.561 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (2.422) 2.080 (342) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 84 38.005 (37.968) 121 
Intereses %vencidos e impagados 348 348 

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), incl~iido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales se 
muestra la vida residuai de los activos cedidos al Fondo, sin incluir el importe de los derechos 
de crédito faliidos, distinguiendo entre los importes que vencen en cada uno de Ias cinco afios 
siguientes al cierre del ejercicio auditado, eHre e! sexto y el décimo año y el resto de años 
hasta su vencimiento. 

A SE de diciembre de 2011 la tasa de amortización anticipada del conjunto de activos 
financieros fue dei 4,23% (2010: 6,25%). 

A 31 de diciembre de 201 1 el tipo de interés rnedio de la cartera era del 3,32% (2010: 
3,189'0)~ con un tipo máximo de 7,4% (2010: 7,4%) y rninimo de 1;53% (2010: 1,23%). 

hrmzte los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Certificados de - ~ransmisión de Hipoteca por importe de 34.561 nliies de euros (2010: 38.005 miles de 
euros), de los que se encuentran pendientes dc vencimiento a 31 de diciembre de 201 1, 65 
miles de euros (2010: 121 miles de eliros) y se encuentran vencidos e impagados a 31 de 
diciembre de 2011, 407 de euros (2010: 348 miles de euros) estar~do registrados en el 
epígrafe "Derechos de crédito" del activc del balance de situación a 3 1. de diciembre. 

A 31 de dicienibre de 201 1 1a pérdida imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias 
relacionada. con los citados activos deteriorados es de 28 miles de euros (2010: g~inancia de 
2.080 miles de euros) registrados en e! ep'igrafe "Deterioro de activos finaiicieros neto" del 
bala~ce de situación. 

-. ci deteiioro de los activos financieros del Fondo, calculado según io indicado anteriormeste, 
ha sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Ni a 31 de diciembre de 201 i ni a 3 1 de diciembre de 2010 se han realizado reclasificaciones 
de activos. 



7.  EFECTIVO Y OTF.OS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES 

El detalle de este epígrafe del activo del balance es como sigue: 

Cuenta de Tesorería 

Miles de euros 

-- 201 1 2010 

Con fecha 5 de diciembre de 2008, la Sociedad Gestora abrió en Banco Sabadell, S.A., de 
conformidad con lo establecido en la escritura de constitución del Fondo, una cuenta bancaria 
denominada "cuenta de tesoreria" a través de la cual se realizan en cada fecha de cobro, todos 
los ingresos que el Fondo deba recibir de la entidad cedente y a través de la cual son 
ekciiiados los pagos del Fondo. 

La menta de tesorería no podrá tener saldo negativo en contra del Fondo, rnantcniéndose en 
efectivo. 

En la cuenta de principales (abierta en Baiico Sabadeil, S.A.) se depositan, en cada fecha de 
pago, desde la fecha de consíitucióil 11 hasta el 19 de junio de 2010, Las Cantidades 
Disponibles de Principales que no fueran apiicados a la amoriización efectiva de los Bonos 
durante dicho periodo. Dicha cuenta h e  cancelada el 19 de junio de 2010. 

En el supuesto de descenso de calilicacióii su deuda a corro, se seguirá el mismo 
procedimiento que en la cuenta de tesorería. 

El tipo de interés de m b a s  cueritas es igual al tipo de interés de referencia aplicable a los 
Bonos, tipo de interts almal, variable triinestralmente. E1 devengo de i~tetereses es meilsuai y 
se liquida el iririino día hábil de cada periodo ~nens~.~al. 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se han devengado intereses de ambas cuentas por imporle 
de 814 miles de euros (2010: 1.045 niles de eiirosj. Ni a 31 de diciembre de 2Gl i ni 31 de 
diciembre de 2010 exissen ir;iereses devenga6os pendisntes al cobro, 
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Fondo de reserva 

'Con el objeto de permitir al Fondo hacer frente a sus oh!igaciones de pago y como 
mecanismo de mejora crediticia alle posibles pérdidas debidas a los Pristanms Hipotecarios 
impagados, se constituye un fondo de reserva financiado inediante el préstamo subordinado 
concedido por Banco Sabadell S.A., cuyo inlporte esti depositado en la "'Cuenta de tesmeria" 
abierla en dicha entidad. 

E! importe inicial del fondo de reserva h e  igual a 39.600 miles de euros y se desernboisó el 
12 de diciembre de 2008 (fecha de desembolso). 

En cada fecha de pago y de acuerdo con la orden de prelación de pagos, se d o t a r i ~ ~  las 
caeidades necesarias para que el fondo de reserva alcance su nivel minirno, 

El nivel rniilin~o del Fondo de Reserva en cada fecha de pago será la rnenor de !as siguientes 
cantidades: 

ei 2,759'0 saldo inicial de los Bonos; y 

el 5,5% del sa!do de principal pendiente de los Bonos 

E! irnpol-ie de! foi~do de resensu no podrá reducirse cu'mdo concurra cualquiera de las 
siguientes circunstancias: 

- durante !os tres primeros años de vida dei Fondo; 

- el saldo vivo pendiente de los Préstamos Hipotecarios no fallidos con impago igual o 
superior a noventa (90) días sea mayor al 1% del sa!do vivo pendiente de los 
Pristamos Hipotecarios no Fallidos; y 

que en ia fecha de pago anterior, el fondo de reserva no ixibiera alcanzado el nive.1 
mínimo requeridc; en dicha e c h a  de pago. 

En ningin caso, el íiivel minimo del fondo de reselva podrá ser infcrio: a 19.800 miles de 
euros. 

El movimiento de1 fondo de reserva durante !os ejercicios 201 1 y 2050 ha sido e! siguierrle: 

Salda inicial 

Saido final 



La composición de Pasivos Financieros a 2 1 de diciembre de 201 1 y SOlfi es la siguiente: 

O!>ligacioiies y otros valores iiegociables 
Series no suboidiiiadiis 
Series subordiiindas 
lnreieses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidddes de cridito 
Prestamos siiboidiiiados 
Conecciones de valor por icpeicusi0n de pírdidas (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Interrses vencidos e impagados 

Eeiivados 
Derivados de cobeniira 

" " 
Series no subordinadas 
Series suboidinadz' 
Intereses y gato': devengadas no ve,icidos 

Deudas con entidades de credito 
Pi~scamos suboidirisdos 

Intertses vencidos c impagados 

Derivados 
Deiivados de cobiiiuia 

No corriente Corriente Total 



8.1 Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo, y con cargo al rnisn~o, procedió 
en la fecha de constitucibn del Fondo a la emisión de Boilos por un valor total de 1.440.000 
miles de euros, compuestos por 14.400 Bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno; 
divididos en tres series, que tienen las siguientes características: 

Clase A B C 

Impotte nominal de la Emision (miies de eiiros) 1.41 1.200 iJ.400 14.400 

Importe nominal unilario (miles de euros) 100 100 100 

NUmeio de Bonos 

Tipo de 1nteri.s noniinal 

Periodicidad de pago 

i4.112 14-1 141 
Euribor 3m + Euribor 3rn + Eoribor 3m i 

0,40% 0.85% 1,25% 
'Trimestral Trimestral Triinestrai 

Fechas de pago de intereses 19 de marzo, junio, septiembre y diciembre 

Fecha dz inicio devengo de intereses 12 de diciembre de 2008 

El vencimiento de los bonos de todas las series se producirá en La fecha en que estén 
totalmente amortizados o en la Feclia Final del Fondo. 

Las reglas concretas de arno~tización de los Bonos de todas las clases y series, se encueiltran 
descritos en el apartado 1.9 de la nota de valores del folleto. 

La distribuciói-J de los fondos disponibles que realizará de conformidad con las siguientes 
reglas. 

1. Hasta la fecha de pago conespondiente a1 19 de junio de 2010 el importe de los 
foiidos disponibles de priiicipales se irá deposita.ndo en la cuenta de prinvipaies. 

2. h partir de la fecha de pago conespondiente al 13 de junio de 2010, los fondos 
disponibles de principales se aplicarán secuei~ciairnente, en primer lugar a la 
amortización de la Serie -4 hasta su total amortización y reembolso, al segimdo lugar 
a la anortizaci6n de la Serie & hasta su total an?.oriización y en teiser lugar a !a 
amoriir-ación de 1a Serie C ha.sia su total sin perjuicio de los dispuesto eil 
1a regla 3 siguierae para La arno?iización u prorrata de las diferentes Series. 



3. Ko obstante, iniciuso aunque no hubiese sido amortizada la Serie A en su totalidad, !a 
cantidad disponible de principales se aplicará también a la ~uno~tizacióii de la Serie B 
y de la Serie C en la fecha de pago que 1x0 sea la irlti~na fecha de pago ni la fecha de 
liquidación del Fondo y en la que se cumplan las siguientes circunstancias: 

3.1. Para procedcr a la amortización de la Serie B y de la Serie 6 :  

i Que en la fecha de pago actual, el fondo de reserva vaya a estar 
dotado en el nivel mínimo del fondo de reserva requerido. 

11 Que e1 último día h&bil dei mes anterior a la fecha de pago 
correspondiente, ei importe del saldo vivo pendiente de los 
préstamos hipotecarios no fallidos sea igual o superior al 15% del 
saldo inicial de los préstamos hipotecarios. 

3.2. Adicionalmeilte; para proceder a la amortización de la Serie B, que en la 
fecha de determinación anterior a la fecha de pago correspondiente: 

1 E1 saldo de principal pendiente neto de la Scrie B sea igual o mayor 
al 2% del saldo de principal peildieiite l-~cto de la emisión de Bonos; 

11 La suma del saldo vivo pendiente de los préstaiiios hipotecarios no 
fallidos que se encontraran en morosidad con mis de noventa (95) 
días de retraso en el pago de importes vencidos no exceda del 
1,50% del saldo vivo pendiente de los préstamos hipotecarios no 
fallidos el último dia hábil del mes anterior a dicha fecha de pago. 

3.3. Adicionalmente, para proceder a la aniortización de Ia Serie C, que en la 
fecha de determinación anterior a la fecha de pago correspondiente: 

1 El saldo de principal pendiente neto de la Serie C sea igual o niajor 
al 2% del saldo de principal pendiente neto de la emisión de Bonos: 

II La suma de1 saldo vivo pendiente de los prést'mos hipotecarios no 
fallidos que se encontraran en morosidad con mis de noventa (96) 
dias de retraso en el pago de importes vencidos no exceda del 
i ,25% del saldo vivo pendiente de los ~iéstamos hipotecarios rno 
fallidos el Ultimo dia hibii del mes anterior a dicha fecha de pago. 



Los Bonos están representados por anotaciones en cuenta y están dados de alta en la Sociedad 
de Gestiór. de ¡os Sistemas de Registro, Compensación y Liquidación de VaIores, S.A. 
(íberclearj antiguo Servicio de Compensación y Liquidación de Valores. 

Los Bonos se enccentran admitidos a cotización en el mercado AIXF 

El movimiento de los Bonos durante ei ejercicio 201 1 ha sido el siguienze: 

Saldo inicial 

Serie Xo Series 
Subordinada Subordinadas -- TOTAL 

Amortización (120.843) (120.843) 

Saldo final 1..003.151 28.800 1.033.951 

El rnovimiei~to de los Bonos d~uante el ejercicio 2010 ha sido e! siguiente: 

- Miles de eiiros 
Serie No Series 

- Subordinada Subordiiiadas TOTAL -- -- 

Saldo inicial 

Amortización 

Saido final 

E! cálculo de la vida media y de la duración de los Bonos está si:&ficativamente ligado a ia 
vida de los activos cedidos, la cual esti influenciada por las hipótesis de tasas de 
aiaortización anticipada y morosidd. Dichas tasas de arnoitizaci6n se formar& a partir de 
una vaiedad de factores (geográficos, estacionalidad, iipos de interés, etc.) que impiden su 
previsibiiidad. No obstante? la Sociedad Gestora: ha realizado una estimación sobre la vida 
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consec~entr~eri te  del vencimiento de los 
Eonosj en e! Estado S.05,; (Cuadro E)? incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales. 



Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimación sobre !a vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacióii se deiaila en e1 Estado 3.05.2 (Cuadro 
A). incluido como , h e x o  deritro de las presentes Cuentas Anudes, 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se han devengado intereses de los Bo~los de Titulización 
por importe de 19.256 miles de euros (2010: 15.404 miles de euros), de los que 537 miles de 
euros (2010: 462 miles de euros) se encilenhan pendientes de vencimiento a 31 de diciembre, 
estando registrados en el epígrafe "Obligacioi~es y otros vaiores negociables" de1 balance de 
situación. 

En el siguiente criadro se muestrail los tipos de interés aplicados al cierre de los ejercicios 
201 1 y 2010 de cada uno de los bonos emilidos y vivos durante dichos ejercicios: 

Bonos 

Bonos A 
Boiios B 
Boiios C 

Tipos aplicados 
2011 2010 

8.2. Deudas con entidades de crédito 

En la fecha de desenibolso, 12 de diciembre de 2008, el Forido recibió los siguientes 
préstamos subordinados: 

"Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales" de Barico Sabadell, S.A. por un 
importe total de 725 miles de euros. E1 importe de dicho préstamo se tlestinb por la 
Sociedad Gestora al pago de los gastos iniciales del Fondo. 

La remuneración del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se realiza sobre la 
base de un tipo de interés anuai varicble trimestralmente igiial al tipo de interés de 
referencia de los Bonos, vigente er-r cada momento más uii margen del 1%. La 
amortización de dicho prestano se realiza en 20 cuota.s consecutivas que se 
corresponde con las 20 primeras fechas de pago y de acuerdo a la orden de prelación 
de pagos. La primera al-nortización tendrá Itigar el1 1a primera fecha de pago, jcl 19 de 
marzo de 2009). 

"'Préstano Subordinado para Fondo de Reserva" por un importe total de 39.600 rniies 
de eirros de Banco Sabadei!, C.A. El iinpofle de dicho préstamo se destini> por la 
Sociedad Gestora a la dotación ii~icial de¡ fondo de reserva. 



La remuneración del préstamo para el fondo de reserva se realiza sobre la base de un 
tipo de ii~terés amrual variable trimestralmente igual al tipo de interés de referencia de 
los Bonos más un margen del i,5%. La amortización de dicho préstamo se realiza en 
cada fecha de pago por tu; iniporte igual a1 importe en que en cada fecha de pago se 
reduzca el nivel minimo del fondo de reserva, con mjeción a la orden de prelación de 
pagos. 

En la fecha de constitución del fondo (5 de diciembre de 2008), Bailco Sabadeli, S.A., otorg6 
un préstamo subordinado (""réstamo Subordinado para Intereses del Primer Periodo1*) por un 
importe total de 180 miies de euros. La entrega del importe del préstamo se realizará el 
último dia hábil anterior a la primera fecha de pago (19 de marzo de 2509) medi- ante su 
ingreso en la cuenta de tesorería. Su finalidad es cubrir el desfase correspondiente en la 
primera fecha de pago entre el devengo y el cobro de los intereses de los Activos Titulizados. 

La remuneración de dicho préstamo subordin~ido se realiza sobre ia base de un tipo de interés 
amlual variable trimestrali~ente igual al tipo de inrerés de referencia de los Bonos que este 
vigente en cada momento más un margen del 1%. Las fechas de pago de intereses de dicho 
préstamo coincidirin con las fechas de pago de los Bonos. 

La amo~ización se efectuará en cada fecha de pago. por una cantidad igual a la efectiva 
reducción del citado desfase entre el devengo y el cobro de intereses de Los préstamos. todo 
ello con siijeción a la orden de prelación de pagos 

Durante los ejercicios 201 1 y 20i0 no se lia producido mouimielito de principales de los 
préstanlos. 

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de los préstainos 
subordiiiados, por importe de 1.145 i~iiles de euros (2010: 913 miles de euros), encontrándose 
36 pendientes de vencirnieilto (2010: 29 miles de euros), y correspondiendo a intereses 
vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011 2.044 miles de ewos (2015: 907 miles de 
euros) estando registrados eii el epigrafe 'Tleadas con entidades de cridito" del pasivo del 
bal,mce de situación, 



8.3. Veilcirniento de los pasivos financieros 

Eii el siguiente cuadro se muestran los flujos financieros que generaran cada uno de los bonos 
y préstamos vivos a 3 1 de diciembre de 20 1 1 : 

VENCMIENTOS (&OS) 

PASIVOS FlN;\\iCIEROS 2012 2013 2011 2015 2016 2017-2021 RESTO -- - - - - -- - 
Pirstamo para Fando de Resen'a Principa! - 1.797 3.939 14.064 19 800 
Prestarno p ara Fondo de Resena Intereses 517 3.850 1,172 1.173 1.071 3.841 3.074 
Pi6stavno para castos iiiiciales Priilcipal 580 
Préstamo paragastos iiiiciales Intereses 26 
Seiic 4 Principal 77.214 93.098 86.853 79.694 72.624 279.727 3:5.881 
Serie t i  Intereses 17.903 16.t26 14.525 13.109 11.666 41.717 21.225 
Seric B Principal 653 1.433 5.747 6,567 
Serie B Intzre~es 332 331 331 331 303 1.083 550 
Serie C Principal 653 1.433 5.747 6.567 
Serir C Intsiescs 391 390 390 390 356 1.273 617 

La Sociedad Gestora ha estimado los flujos financieros bajo las sigüientes hipótesis: 

Amortizacióii anticipada de 5,95% 

Cal1 10% 

Tasa de fallidos de 0-52% 

Tasa de recuperacién 75% 



9. LIQUIDACIONES INTERR4EDIAS 

El detalle de !as liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 201 1 se 
presenta a continuación: 

Ejercicio 2011 

Liyvidacidii aé coDrosy,oa~o.~ dcipeiido Real 

Derechas de ciediro &gificados cn cl Activo 

Cobros por arnortilaciones ordinarias 
Cabros por amaitiracioncs m1iciptida.s 
Cohios por iiircreses ordinarios 
Cobros por iiiteieses previamente iinpagados 
Cobros por amortizaciones pieviiimznts impagadas 
Otros cobros en especie 
Otros cobros en sfecrivo 

Sciies emitidas clasiiicadar eii ci Pzrivo iiiif~-ación serie a serie) 

- .  
Pagos iloi intereses o rd i~anos  iSzrie Ai 

I'agos por amcilizacionri aiiticipadas (ser ie . , )  
Pagos por arnortiziici6n previamente impagada (serie. ..) 
Pazos uor intereses oieviameiite irnuaeddos (serie . . )  

Olios pagos de! periodo 

Atendiendo a la dificultad práctica ea la elaboración de la infomaci6n contractual y e11 
consecuencia, de la adecuada comparativa entre !os datos reales y los contractuales según 
folleto o escritura de constitucióno la mencionada inforrilaciói~ ha sido custittrida con tina 
compaiaiiva entre Las tasas e hipótesis de Los activos y pasi- os en el momento inicial y el 
astilal presentada a contii~uación: 

Tipo de inrerti: niedio de ia cafiz:u 

'?=a de arnoflizacián &~ticipiiua 

Tasa de fallidos 

Tasa de iecapci~ciAn de i,ii!Ldos 

Tasa de !morosidad 

Patio SaldoiValor irrsaii6n 

Hipblesis de íeiiia de ii~;:idaciór. anricipada de! fondo 

Ejercicio 2011 
iiipttesis moiucnlo 

iiiicial Momento actuaI -- - 
j ;?qí i  3 3 2 %  

10% 5,47% 

0,30?4 0,5196 

75% 7% 

0.75% 0,75% 

62.98 56,63 

19/12/2023 19i03!2027 



Corno consecuencia de ser este el primer ejercicio en el qce hay que suministrar ia 
infom~ación inclr~ida en esta nota, dada Ia dificultad en su obtención y atendiendo al principio 
de importancia relativa no se presenta información comparativa del ejercicio 2010. 

Ni a 3 1 de diciembre dc 201 1 ni a 3 1 de diciembre de 2010 el Fondo presentaba impagados 
en ninguna de las diierentcs series de Bonos en circulación. 

Durante 2011 y 2010 el Fondo no ha abonado importe alguno a! cedente en concepto de 
margen de intermediacióri del Fondo, 

10. CONTiWTO DE PEWFJTA FINANCIERA 

La Sociedad Gestora, en represelitación y por cuenta del Fondo, ha suscriru u11 contrato de la 
pem~ula financiera de intereses con Banco Sabadell, S.A. con la finalidad de cubrir Ios 
riesgos de tipo de interés. 

La celebración del Contrato Permuta Financiera de Intereses (Swapip) responde a la necesidad 
de eliminar el riesgo al que está expuesto el Fondo por el Iiecho de encontrarse los préstamos 
hipotecarios soinetidos a tipos de interés variables con diferentes indices de referei~cia y 
diferentes periodos de revisión y de liquidación a los intereses variables establecidos para los 
Bonos que se emiten coi1 cargo al Fondo. 

El instrumento financiero fue designado corno cobertrira de flujos de efectivo 

LAS instrumentos financieros derivacios se registran por su í~alor razonelole en el balmce de 
situación del Fondo. 

Mediante el contrato de de Swap; la sociedad gestora, en representación del Fondo, se 
compromete a pagar a Banco Sabadell, S.A.; el resultado de srvnar (i) la. cantidad de ir;ieresec 
ordinarios devengados de los Préstamos Hipotecarios no Fai!idoc durante el Periodo de 
Liqi.~idación, más (iij la cantidad de intereses devengados de ia Cuenta de Principaiec durante 
el Periodo de Liqilidacijn y9 niediante dicho contrato, Banco Sabadel!, S.A. se compromete a 
pagar al Fondo una cantidad igual ai resnltado de aplicar al nociorral de la permuta financiera 
v.n tipo de irirerbs, que será igud al tipo de interés medio de Los Borlos ponderados por el 
saldo nominal pendiente de cada serie en la fecha de pago, más un diferencial del 0,25%, en 
función del número de días efectivamente transcurridos de! periodo de liquidación sobre una 
base maai de 350 dias, 



El nocionai del contrato de permuta financiera de intereses será el importe resultante de 
sumar el Saldo de Principal Peodieore dc los Bonos de cada m a  de ¡as Series en la Fecha de 
Determiilación anterior a la Fecha de Liquidación en cmso. 

Las principales hipótesis utilizadas para realizar la valoraciSn del derivado han sido 

Curva para estimación de intereses y descuento de Flujos Curva de Dloombcrg Método de Svensson 

Tdslr de amoriización anticipada 5,93% 6,58% 

Tasa de impago 0,830/0 0,95% 

Tasa de Fallido 0,j2% 0,02'?4 

Durante los ejercicios 201 1 y 2010 se han devengado gastos financieros por importe de 
12.331 miles de euros (2010: 19.81 1 miles de euros). 

-4 3 1 de dic~embre de 201 1 y 3: de diciembre de 2010 el Fondo ha registrado en la partida de 
"Cobertura de flujos de efectivo del balance de situación" urn importe negativo de 55.714 
miles dc euros (201 0. importe negativo de 17.435 miles de ewos) 

El Fondo no ha reg~strado ningún saldo e11 la cuenta de pérdidas y ganancias como 
consecuencia de ~neficacias de la cobertura contables. 

E! resultado económico del ejercicio es cero y soincide con la base imponible iiei Impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio fi~neionamienta del Fondo que debe 
carecer de valor p~trimonial. 

Al miparo del ariiculo 57 q )  dei RD 2717i1998 de 18 de dicienlbre, el Fondo tiene !a 
obiigación de retener por interés a los boaidas las ca~itidades que en cada mor~ento 
determine la ~egulaciijn vigeibe. Dado que los bonos se encuentran representados en 
anotaciones en cuenta y son negociz.bles en un mercado secundario oilcial, el importe de 
dicha retención podrá ser deí~uelto al bonista en si caso de qce éste acredite ios requisitos 
detcrmii~ados normativamente. 



Según las disposiciones iegales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse definitivas hasta que no hayan sido 'nspeccionadas por !as actoridades fiscales o 
haya transcr~rrido el plazo de prescripción de cuütro &?os. 

E1 Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a Los que está sujeta su actividad 
desde la fecha de su constitución. En opinión de los Adininistradores de la Sociedad Gestora 
del Fondo no existen contingencias fiscales en los inlpuestos abiefcos a inspección. 

De confozmidad con la Ley 2i2010, de : de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las nomas relativas a la deducibiiidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda vaiorados por su coste amortizado que posean 
los fondos de titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos- son de aplicaci0n 
a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la 
cobertura específica del riesgo de insolvei?cia de los clientes 

Dada !a actividad a la. que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a ia miriimizaciói~ del impacto medioambiental y a la protección y mejora del 
medio ambiente. Asimismo; no existen provisiones para riesgos y gastos, ni cor~tingencias 
relacionadas con la protección y mejora del medio ambiente. 

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 
ctiales no difieren de forma significativa del valor razonable de dichos instmmentos. 

Los honoraeos conespondientes a la auditoria de las cuentas a-nuales del ejercicio 2011 ilail 

sido 4 miies de euros (2010: 4 miles de eurosj. 



I~lforrnación sobre los aplazarnieiitos de oago efectuados a oroveedores. Disposición 
adicional tercera. "Deber de información" de la Ley 15i2010, de 5 de iulio 

En cumplimiento de lo dispuesto en la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificación de la Ley 
312004, de 29 de diciembre; por la que se establecen medidas de lucha coiltra la morosidad en 
!as operaciones comerciales, la cual ha sido desan-ollada por la Resolución de 29 de 
diciembre de 2010 del Instituto de Contabilidad y huditoria de Cuentas, sobre la información 
a incorporar en la memofia de ias cuentas an~iales en relación con los aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales indicar que dada la actividad a la que se dedica 
Rindamentalmente el Fondo (actividad financiera), el importe del saldo pendiente de pago a 
los proveedores no acumula rin apiazarnierito superior al plazo lega1 de pago, ni a 31 de 
diciembre de 201 i ni a 3 1 de diciembre de 2010. 

Acciones realizadas oor agencias de calificación durante el ejercicio 

Durante el año 201 1 se han prodiicido las siguientes acciones por parte de las Agencias de 
Calificación que afectan al Fondo: 

S Con .6-kcha 24 de marzo de 201 1 inteimolley Sit~lización~ S.G.I.T., S.A. titvo 
conocimiento de que Moody's Investors Service (la "Agencia de Cafif cación") habia 
rebajado la calificación crediticia de 1a entidad BANCO SASADELL, S.A., de A2 a 
A3 en su escala a largo plazo, y de P-! a P-2 en su escala a cono plazo. 

61 Con fecha 4 de abril de 201 1 ,  la Sociedad Gestora comunicó la rebaja de calificación 
de Banco Sabadeli por parte de la Ayeiícia de Calificación mediante el 
correspondieilte hecho relevante. 

S Dicha rebaja de la caiificación crediticia implica, de acuerdo con la documentación 
contractual del Fondo, la adopción de una serie de actuaciones en relación coa los 
Contratos de Agencia de Pagos, de Cuenta de 'I'esoreria y de 6 w q  de 10s que Banco 
Sabadeli es co~ltrapartida del Fondo. 



13. HECIHOS POSTERIORES 

Como conseciiencia de las rebajas de !as caiificaciones crediticias en su escala a largo plazo y 
a corto plazo respectivamente a A31P-2 desde A2IP-I de Banco Sabadell el 24 de marzo de 
201 1 por parte de Moody's Iilvestors Services y sucesivas bajadas por parte de las denlis 
Agencias de Calificación detailadas en el apartado 4.6 de1 presente informe, Banco SabadeIi 
ya no cuenta con los requisitos necesarios establecidos por las Agencias de Calificación para 
achiar como contrapartida de la Gueiita de Tesoreria y Agencia Finaiiciera del Fondo. Dicha 
rebaja de la calificación crediticia implica, de acuerdo con la documentación conhactual de1 
Fondo, la adopción de una serie de actuaciones en relación con los Contratos de Agencia de 
Pagos, de Cuenta de Tesorería y de S~vap de los que Banco Sabadell es contrapartida del 
Foildo. 

A i6 de enero de 2012 la Sociedad Gestora y Banco Sabadell han procedido a la firma de 
tses contratos de novación modificaiva no extintira de Swap, de Agencia de Pagos y de 
Cuenta de Tesorería a los efectos de adaptar las actuaciones requeridas a las cülificaciones de 
Banco Sabaclell. 

Aparte de io comentado en los dos párrafos anteriores. la fecha de Cormuiación de estas 
cuentas anuales no ha ociirrido ningún hecho que akcte o modifique significativameille la 
inforinacióiz contenida en las cuentas anua!es. 





IM S,3ADELL. RMRS 3- FONDO DE SITULISAC.IÓN DE AC?'I\IOS 

Infonne de gestión correspondiente al e,jercicio anual teminado e! 3 1 de diciembre de 2,011 

d. EH fondo de titxaliízaciónr. tintecedelates. 

BNI SSABPalPELL RWBBS 3, Fondo de TituHkaciOn de Activos, en adelante el ""Fondoo'; se 
constitr~yó mediante escritura pítblica el 5 de diciembre de 2008; por InterMoney 
Titulización, Sociedad Gestora de Foi~dos de Titulización; S.A., ante e! notario de Madrid D. 
Javier Micó Giner, con el n.jmero de protocolo 7.010/2008, agrupando 11.485 Préstr~nos 
Hipotecarios por un importe total de 1.439.999.996,93 que corresponde a! saldo vivo 
pendiente de reembolso de cada uno de los Préstamos 1-iipotecarios. Diclios préstamos fueron 
coilcedidos por Bmco de Sabadell, C .  A.. 

Con fecha 5 de diciembre de 2008. se procedió a la emisión de los Bonos de Tituiización por 
un importe nominal de 1.440 .000.000 t?; iritegrados por 14.112 Bonos de la Serie A, 144 
Bonos de la Serie B y 144 Bonos de !a Serie C. El valor nominal de cada Bono es de 100.000 
E. En la Fecha de Desen~bolso del Fondo, !os Bonos disponían de una calificación definitiva 
de Aaa para los Bonos A; A1 para ios Bonos R y Rua3 para los Bonos 13 por parte de 
Moody's investor Services España: S.A.. La Fecha de Desembolso fue el 12 de diciembre de 
2008. 

La verificación e inscripción en los registros oiieiales, por parte de la Comisióii Nacional del 
Mercado de Valores, del Lnfonne de los Auditores de Cuentas, cle los documentos 
acreditativos y del Folleto de ErnisiCn tuvo iugar coi1 fecha 4 de rliciembre de 2008. 

El Fondo constituye un patrimonio sep&ado y c e ~ ~ a d o ,  carente de personalidad juridica, 
integrado, en cuanto a si: activo, por los Prestamos Hipotecarios, y, en cuanto a srr pasivo, por 
!os Bonos de Tituiización emitidos y por los préstamos concedidos por Banco de Sabadell 
j"'Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales", "Pristarno Subordinado p a a  Intereses del 
Primer Periodoo' y "Préstamo para Fondo de Reserva.") en cuantia :J condiciones financieras 
tales que el valor patriinoriiai neto de! Fondo es nr~lo. 

E! Fondo se extinguirá en los s¿lpi;es?os descritos en el apartado 4.16.4. de? Documento de 
Registro y eii todo caso cuando se amorticen integramente los Préstamos Hipotecarios. La 
Fecha Fina! del Forido será el 19 de marzo de 2045. 



Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidación anticipada: contenidos en la Ley 
1911992 de 7 de jiilio, y recogidos eii !a Escrit~ira de Constitucióil, e! Fondo puede liquidarse 
anticipadameilte cumdo ei saldo nomiiia! pendiente de las Participaciones y los Certificados 
sea i~rferior al 10% del inicial, siempre y cuando pnedan ser atendidas y cmceiadas en su 
totalidad todas y cada una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo 
ello conforme a lo estabiecido en la Escrih~ra de Constitución del Fondo y a! Orden de 
Prelación de Pagos del mismo. 

La constitución del Foildo y la emisión de los Bonos se realiza al amparo de !o previsto en la 
legislación espaEola, y en concreto de acuerdo con (i) el Real Decreto 92611993 y disposiciones 
que lo desanollen, (ii) la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de 
inversión Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Kipotecaria, en cuanto a !o no 
contemplado en el Real Decreto 92611998 y eil tanto resulte de aplicacióil, (iii) Disposición 
Adicional Quinta de la Ley 31'1994, (iv) el Rea! Decreto 13!0/2005, de 4 de noviembre por e! 
que se desarrolla. parcialmente la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en 
rna-teria de ad~iGsión a negociación de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas 
públicas de venta o suscripción y del foileto exigible a tales efectos, (v) !a Ley 2411988, de 28 de 
julio, del Mercado de Valores, en su redacción actual, en lo referente a su supervisión, 
inspección y sanción, (vi) la Orden EFLW353712005, de 10 de noviembre, por fa qux se 
desarrolla el ariiculo 27.4 de la Ley 2411.988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y (vii) las 
demás disposiciones legales y reglarílentaiias en vigor en cada momento que resuiten de 
apiicación. 

Los Fondos de Titulización de Activos están sujetos al régimen general del Impuesto sobre 
Sociedades. La constitución de dichos Foridos está exenta del concepto de "operaciones 
societariasoo del Impuesto sobre Trar,snGsioiies Patrimolliales y Actos Juridicos 
Docuineniados. 

Los reindimientos obtenidos por los tituiares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, 
coino con motivo de transmisión, reembolso o aniortización de !os mismos tendrkn la 
consideraiión de rei~dirnientos de capital mobiliario y poclián estar srijeios a retención de 
acuerdo con Ias normas fiscales que les sean aplicables. 

" ..* _ . 
IrilerMoi~ey Titulización., Sociedaci Gestora de Fondos de I~t~lizaciórr~ S.A.; con domicilio 
social en Madrid, Pza. Pablo h i z  Picasso 1 y con CIF A..837748Rji está iiiscritzi ex el 
Registro de Sociedades Gestoras de Foikíos de Titulizilción de !a Comisión Xaciona! del 
Mercado de Valores con el. nlimero 10, tiene a su cargo la adminisr.ración y repreceiltación 
iegai del Fondo. 



2. Sitaación actual del fondo 

2.1. Principales datos de1 activo 

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

*Barcelona, ivfaduidy Ashlrios 
"*Esta infirniación ii7clzs.e fallido,$, ,según iu de$niciin del folleto de einisidiz 

2.2. PrBn~ipaHe~ datos del pasivo 

4 31 de dicienibre de 201 1 las caracierisiicas principales de los bonos emitidos por e! fondo 
de tiídización eran Las siguientes: 

Serie 0. l.4l1.200.M0 1.00j.151.029 1,S19% OAOQr/a 1,119% 10i03iZOi2 Trirnestrai 

Seriz B 1.!.d(!o o00 iiiio~o~o 2,26q1i, O,YSO"& 1,4195: zo/oiízc!z niinziml AI 
14 100.000 14,600 000 2.669% !.iSO% 1.11% Zo/OF:ZOiZ Tiimesiral Bal; 

Tolil 1 440 000 000 l.033?5II02Y - 
*La reiic A obiiiiie una Segunda caii5caci6n por DBRS durante e! 2011 



3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vincuhados ai %a cartera de activos 

Morosidad y Fallidos 

La tasa de morosidad a 511121201 1 se sitíla en el 0,7594 del saldo vivo de la cartera a dicha 
fecha. 

La tasa de morosidad máxima del año se ha prodi~cido en el mes de agosto 1,08%. 

En lo que respecta a la tasa de fallidos, la cartera presentó una tasa de fallidos a 21/12/2011 
del 0,92% fientc a una tasa de 0,6796 del ejercicio anterior. 

Riesgos por concentración 

a) Geográfica: la cartera de préstmos presenta a 31 de diciembre de 2011 Lana 
concentración geográfica similar a la que presentaba en la fecha de constitución, 
siendo las tres provincias con mayor peso Barcelona; Madrid y Asturias. 

b) Co~~ceíitración por deudor: la cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre cie 201 1 
una concentración poi deudor similar a la que presentaba en la feclla de constitiiciói~, 
sierido íos 25 principales deudores im 2,06% del Saldo Vivo no fallido de la cartera 
(siendo este porcentaje del 2,04% si incluimos fallidos, tal y como aparece en el 
cuadro del punto 2.í). 

Riesgos relacionados con las garantías de los aréstamos 

a) Ratic LTV: a 3 i de diciembre de 201 1, el LTQ medio ponderado de la carrera no 
faliida se situaba en .56;63% que compara coa un ratio de 62,9896 en la Fecha de 
Constittaci0n del Fondo. (sieilde este porcentaje del 56,69% si inciuimos fallidos> tal y 
como aparece en el cuadro de! punto 2.1). 

b) 6.- arantias . hipotecarias: a 31 de diciembre de 201 1; el 100% de ia cartera contaba con 
garantía hipotmaia, siendo un nivel idintico al de !a Fecha de Constitución del 
Fondo. 



3 2 .  Riesgos vhcnlados a los tipos de inter&s 

Ei Lonilo de Tit~ilización contrató coi1 en id Fecha de Constitución una perrn~ita de interés 
(Swap) para cubrir e1 riesgo de tipos de interés del Fondo. 

A través de dicho sw-ap, el Fondo paga en cada kcha de iiquidaciíin !a cmtidad de intereses 
devengacios de los Préstamos FTipotecarios no Fallidos, más la c,antidad de intereses 
devengados de la Cuenta de Principales durante el Periodo de Liquidación correspoadier~te. 
E1 Fondo recibirá de la contraparte en cada fecha de lipidación la cantidad que resdte de 
aplicar el Tipo Swap al Nocionai de la Pennuta en fu~~ción del número de días de! Periodo de 
I,iquidación correspondiente en base 360. 

E1 nocionsl de la pennuta será el importe resultante de sumar el Saldo de Principal Pendiente 
de los Bonos de cada una de las Series en la Fecha de Determinación anterior a la Fecha de 
Liquidación en curso. 

Ei 'lipo Swap será el tipo de Interés Nominal Medio de 10s Bonos ponderado por el Saldo cle 
?iiricipal Pendiente de cada serie de Bonos más un mnrgen de! 0>23%. 

La permuta se liquida en cada fecha de iiquidación por !a cantidad neta deiivada de los 
ciicrilos correspondientes a cada parte de 1a permuta. 

3.3. Riesgo de conntrapartida 

La sigr~iente tabla muestra las entidades que prestan algún servicio financiero a! fondo y la 
calificación crediticia que tienen. 

A 31 de diciembre de 201 1, las contrapa?;idas del foildo son las mismas q*ie las inicialmente 
contratadas en la Fecha de Constit~~ción del Fondo. 



A fecha 23 de febrero de 2012 las ca!ificaciones de las entidades eran !as siguieiltes 

Banco Sabadell Varios iiiwl:s 

uenl* Trsorcria (344.1 F2 1 P-2 / A-31Raling BBB+ i N 1 BBB-Rating P-IR-1 (iou.) a cono plaza o j 
del Fo!lsto de Emisibn) Banco Sabadsll interno interno B B B  itiiohl alaroc olmo 

Con fecha 4 dc abril de 2011, la Sociedad Gestora comuiiicó la rebaja dc calificación de Baiiio Sabsdell por p m e  de ia .4gsncia 
de Ca!ificaci@n mcdiantc cl correspondiente hcci!o reievatiteDiciia rebaja de la calificación crcditicia implica; de acuerdo con la 
documentación conuactiial del Fondo, !a adopción de una serie de actuaciones en ielación con los Coiitiatas de Agencia de 
Pagos; de Cuenid de Tesaieiiu. y de Swap de los que Bzico Sabadell es coatrapatida del FondoEi 16 de enero 2012 ia Socicdad 
Gestora y Bmco Sabadell han procedido n la finna de tres c~ntriitos de novación modiiica:iva no extiiitivu de Swap, de 
Agencia de lagos y dc Cuenta de Tesoicriz a los efectos de adapta lar actuaciones requeridas a !m cnlificacioncs de Bmco 
Sabadeil. 

, 4 .  / Cuintn de i>rlnripairs ' (3.4.4.2 del Folleto de Hmco Svbade!! ' M /  P-2 iii-jmating 

1 
BBB+! A3 1 BBB-iRaliii~ 

P-l 
/ Emisión) ii~teiilo iiiierno I 

3.4. Otros riesgos 

/ .4gcnie Finsncitro (5.2 
1 del Folleio de Emisi6ii) 
/ Adniiiristrador de los / prédanios ( 3 7  del Folleto 

ii Fini\ih>i\ 

No sc han identificado otros riesgos potenciales que pudlerail alterar el íüncionamiento del 
Fondo. 

Bmco Sabadell 
F2 I P-2 / A-Yilating BBB+ i A3 1 BBB-!Ratiiig P-IR-l(low) a cono plazo o 

iiiteino intenio IBBB (Iiirh) a largo plazo ' 2 1 -  ! t g  BBB+ /.U ! BBB-iXa>.ii!g Bmco Subiideli 1 in:erno P-l 
interno 



4. Evolaaci6rn del fondo en e% e~jercicio 2010 

4.1, AañaorlizlaePów anticipada 

La tasa de amortización ai~ticipada del fondo durante 201 l fue dci 5,4794 

La tasa de morosidad de la cxtera no fallida a 3 1¡!2i201 1 alcanzó el 0,75% respecto del 
caldo vivo de la cartera. 

La tasa de fallidos de !a cartera durante 201 i alcan.z6 el 0:92% respecto del saldo vivo de la 
cartera y O,&h?/o respecto al saldo inicial de la cartera (en la fecha de constirrición de1 
Forrd6). 



El siguiente gráfico muestra la evolución de la rnorosid~d y los fallidos desde e¡ inicio de la 
operación: 

4.3. Rentabilidad de los activos 

El tipo de interés medio ponderado de la cartera a 3Lí12í2011 h e  del 3,32% 

4.4. Bonos de tifu%iéaci6~1: 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 ias distintas series cle bol~os que componen la emisión: 

A 31 de diciembre de 2011, no hay n i n g h  importe pendiente de pago a los bonos emi~doc 
por el Foi~do. 

- 4 8 -  



4.5- Otros importes pendientes de pago de% fondo 

EII lo que respecta a los préstamos subordinados contratados en la Fecha de FonstitUción del 
Fondo los iinportes peoclieifies de pago son los sig~iientes: 

- Préstamo Subordinado para intereses del Primer Periodo: totalmente amoriizado. 

- Préstamo Subordinado pira Gastos Iniciales: 

o Intereses no pagados: 23.726,03€ 

o Amortización debida: 290.000.00 E 

o Saldo Pendiente: 580.000 € 

Préstamo Subordinado para e! Fondo de Reserva: 

o intereses no pagados: 2.020.3 18.X 

o Amortización debida: O€ 

o Saldo Pendiente: 39.600.000 e 

Segíin lo estiiblecido en 1.0s apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 :i 3.4.3.3 del Folleto de Emisión, los 
préstamos subordinados no devengan intereses de dennora por el retraso en el pago de 
cualquier cantidad debida. 

5. Generasiba de flujos de caja en 2011. 

Los flujos financieros krincipal e intereses) generados por la carte~:a de activos durante 201 1 
han ascendido a 148 millones de euros; siendo 113 mil!oi-~es en concepto de devolución de 
principal de los prestamos y 35 millones en coficepto de intereses. 

La aplicación de estos flujos jiinro con el resto de recursos disponibles del fondo (tal y conlo 
se definen en el apartado 3.4. del Módulo Adicional del Folleto de Emisión) se han aplicado 
siguiendo Eas condiciones establecidas en ei Folleto de Emisión (Aplicaii611 de fondos, 3.4. 
del Móihlo Adicional del Folleto de Emisión). 



6.  Riesgos y mecanismos de cobcrtusa: informaciiin de% Swap, mejosas de crédito y 
kriggers. 

6.1. Principales riesgos de la cartera 

Tal y como se ha detallado en e! qaflado 3 anterior !os principales riesgos de la cartera so11 la 
rilorosidad y los derivados de la concentración sectorial, geográfica y por deudor de la 
cartera. 

6.2. Permuta de intereses: el Swap 

o con una Tal y como se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el fondo de titulización cuentn 
operación de permuta de intereses (sw-ap) 

Durante el ejercicio 2011. el fondo ha pagado en concepto de swap un importe igual ú 

34.513.936,67E y ha recibido por p~zi-te de la contrapartida rm importe de 21.920.271,64t. 

E1 pago neto por swap durante el ejercicio 201 i ha sido por lo tanto de 12.591.665,03+? a 
favor de la contrapartida del swap. 

6.3. EVOI~CBQHI de 1,s mejoras crédito durante e% ejercicio. Situación a cierre 
comparada con situacibma inicial. 

Como pri~~cipales mejoras dc crédito. el Fondo cuenta coa un Fondo de IZeserja que en la 
Fecha de Constitución ascendía a 39.600.000 de euros, y con la estructura de subordinación 
de las diferentes se-iies de bonos. 

En lo que respecta a1 Fondo de Rescwa, si1 nivel a 31 de diciembre de 2011 era de 
3'7.420.222,47de euros. 

La siguiente tabla recogv los niveles de mejora de crédito de cada una de las series a ciene de 
201 1 corriparada con la mejora de inicial (en la Fecha de Constitución) 



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

Las condicioiies de posposición de intereses de las series subordinadas se establecen en el 
apartado 3.4.6 del Módulo Adicional del Folleto de Emisión. 

Otros trieoers del Fondo 

R;o se ha producido ninguna situación que haya provocado actuación adicional por parte de la 
sociedad gestora. 

7. Perspectivas dci fondo 

7.1. Flojos de los bonos: iaipótesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimación de los flujos iinai~cieros que generxin los bonos bajo 
las siguientes hipótesis: 

Amortización anticipada de 5,47% 

Tipos de interés constai-ites: se sapone que los préstamos revis~n a aun tipo de interés 
constante igud al último euribor publicado mas sa correspoiidieilte diferencial 

- Tasa de faliidos de 0,51% (S~urnatorio de la tasa de nuevos fz~lli6os de los últimos 12 
ineses) 



- Recilperaciones del 75% a los 12 meses 



7.2. Eiqaiidasbóin anticipada 

En base a los modelos cle la Sociedad Gestora y s~qoaiendo una evolución similar dei Fondo 
a ia del presente ejercicio, durantc el próximo ejercicio no se producirá un suceso de 
liquidación anticipada en los téminos recogidos en el apartado 4.4.3 del Folleto de Emisión. 

Bajo el supuesto de continuidad de! fondo y las hipótesis utilizadas en el apartado 7.1 
anterior, el vencimiento fina! del mismo se estima para la fecha de pago correspondiente al 19 
de marzo de 2027. 

No obstante lo a~terior; no existe garantía de que se no prieda producir algr~no de los 
supuestos de liquidación anticipada que se recogen en el Folleto de Emisión durante el 
próxiino ejercicio. 

7.3. Hechos posteriores a>. cierre, 

Como consecuencia de las rebajas de las calificaciones crediticias a largo plazo y a corto 
plazo respectivamente a A3iP-2 desde A2IP-1 de Eaiico Sabadell el 24 de marzo de 201 1 por 
parte de Moody's Investors Services y sucesivas bajadas por parte de las demás Agencias de 
Calificación detalladas en el apxtado 4.6 de1 presente informe; Banco Sabadeli ya ixo cuenta 
con los requisitos necesxios establecidos por las Agencias de Calificacióii para actuar como 
contrapartida de Ia Cuenta de Tesoreria y Agencia Financiera del Fondo. Diella rebaja de Ia 
edificación crediticia implica, de acuerdo con la documenta~ió~l contractual del Fondo; la 
adopción de una serie de actuaciones en relación con los Contratos de Agencia de Pagos, de 
Cuenta de Tesoreria y de Swap de los que Banco Sabadeil es contrapa.rtida del Fondo. 

A 16 de enero de 2012 la Sociedad Gestora y Banco Cabadcll han procedido a la f i~ma  de 
tres contratos de novación modificatisa rio extiniiva de Swap, de Agencia de Pagos y de 
Cuenta de Tesoreria a los efectos de adaptar las actuaciones requeridas a las calificaciones de 
Banco Sabadeli. 
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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 3, 
FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 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 97 hojas de papel timbrado 
encuadernadas y numeradas correlativamente del OL004 1457 al OL004 1 553, 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 




