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INFORME DE AUDITCRIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, Sociedad Gestora
de TDA EMPRESAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado 1as cuentas anuales de TDA EMPRESAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, gue comprenden ¢l balance de situacidn al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos
reconocidos y la memoria cerrespondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad (que se identifica en [a Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, hasada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de [a actividad de auditorfa de cuentas vigente en
Espafia, que requiere el examen, mediante ta realizacién de pruebas selectivas, de fa
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacién, los
principios y criterios contables utitizados vy las estimaciones realizadas estan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de TDA
EMPRESAS 2, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2011, asi 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 informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones gue ios
administradores de la Sociedad Gesteora consideran oportunas sobre Iz situacidn del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabaio como
auditores se limita a {a verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo. : :
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TDA EMPRESAS 2,F.T A
Balances de Situacidn
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2611 2010
ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE 57.476 124.632
L. Activos financieros a large plazo [ 57478 124.632
Derechos de crédito
Préstamos a erpresas 36,109 124.632
Activos dudosos 2215 -
Correcciones de valor por deterioro de activos () (848) -
1. Activos por impuestos diferido - -
I Otros actives ne corrientes - -
B} ACTIVO CORRIENTE 132.686 128.857
IV, Actives ne corrientes mantenidos para la venta - “
¥V, Activos financieros a corto plazo 6 656.334 65.093
Deuderes y otras cuentas a cobrar 1.572 -
Derechos de crédito
Préstamos a empresas 55.889 64.819
Intereses y gastos devengados no vencidos 155 242
Activos dudesos 4.629 -
Correceiones de valor por deterioro de activos (v) (2.109) -
Intereses vencides e impagados 164 -
Otros activos financieros
Otros | 34 32
V1, Ajustes por periodificaciones - -
V1L Efective y otros activos liguides cquivalentes 7 72.352 63.764
Tesoreria 72352 63.764
TOTAL ACTIVO 198.162 153,489

RO3271340
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CLASE 8

TDA EMPRESAS 2, FTA.
Balances de Sitnacion
31 de diciembre

Miles de euros

}jo_ta 2011 2018
PASIVO
A} PASIVO NO CORRIENTE 128.822 186.656

1. Provisiones 2 iargo plazo - -

XX Pasivos finzrcieres a largo plazo 8 128.822 186.656
Obligaciones y otros valores negociables

Series no subordinadas 36.686 91481

Series subordinadas 43700 43700
Ddeudas con entidades de crédito

Préstamos subordinados 50.008 51475

Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-} {1.564) -

Y11 Pasivo por impuesto diferido - -

B) PASIVO CORRIENTE 61340 66.833

Y. Pasives vinculados con actives no corrientes mantenidos para la venta - -

V. Provisiones a corto plazo - -

VL Pasivos financieros & corto plaze 8 61.327 65,984
Acreedores y otras cuentas a pagar - 179
Obligaciones y otros vaores negocizbles

Series no subordinadas 60.518 64815

Tntereses y gastos devengados no vencidos 575 701
Deudas con entidades de <rédito

Otras deudas con entidades de erédito - 45

Intereses y gastos devengados no vencidos 234 240

Vil Ajustes por periodificaciones 13 849

Comisiones
Comisién sociedad gestora 3 7
Comisidn agente fnanciero/pagns 3 3
Comisién variable - resultados realizados - 839
Otras 5 -
() AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS ¥ GASTOS

RECONCCIDUS i - -

VIIL Activos financieros dispenibles para la venta - -

EX. Coberturz de flujos de efective - -

X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos - -

XL Gastos de constitucién en transicién - -

TOTAL PASIVO 196162 153.489
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TDAEMPRESAS 2,FTA

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Miles de euros

Nota 2011 2010
1. Intereses y rendimientos asimilados 1.759 2.080
Derechos de crédito 6.924 1.927
Otros activos financieros 335 153
3. Intereses y cargas asimilados (4.543) (931)
Obligaciones y otros valores negociables (3.34%) {701}
Deudas con entidades de crédito {}.198) {230)
3. Resaltado por operaciones de cobertura de flujos de efective
{neto} - -
A) MARGEN DE INTERESES 3.216 1.149
4. TResultade de operaciones financieras {neto) 2 -
Otros 2 -
5. Diferencias de cambio {neto) - -
6.  Otrosingresos de explotatién - -
7. Qtros gastos de explotacion (28%) {1.149)
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes (2) {270)
Tributos - -
Otros gastos de gestion corriente
Comisién de sociedad gestore (30} &)
Comisién del agente franciero/pagos (48] {H
Comisi6n variable — resultados realizados (228) {83%)
Otros gastos (10) (30
%.  Deterioro de activos financieros (neto) (2.933) -
Deterioro neto de derechos de crédito {2.933) -

9. Dotaciones a provisiones (neto)

18.  Ganancias {pérdidas) de actives no corrientes en venta
1t. Repercusién de pérdidas (ganancias)

B} RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Empuesto sobre beneficios

C} RESULTADO DEL PERIODO

RN3271343
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TDA EMPRESAS 2, F.T A

Estados de Flujos de Efectiva

A} FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE

B

=

EXPLOTACION

1. Flujo de ¢aja neto por intereses de las operaciones
Inicreses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valeres de titulizacion
Cobros/Pagos netos por operaciones de derivados
[ntereses cobrados de itversiones financieras
Intereses pagados por préstamos y créditos en entidades de crédito
Otrps intereses cobrados/pagados (neta)

2, Comigiones y gastos por servicios financieres pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a fa sociedad pestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titalizados
Comisiones pagadas a} agente financiero
Comisiones variables pagadas
Otyas comiseonss

3. Otros flejos de eaja provenieittes de speraciones del Fondo
Recuperaciones de fatlidos
Pagos de provisiones
Cabros procedentes de la enajenacion de activos no corrientes mantenidos
para Ia venta
Otros

FLUJOS BE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION

4, Flnjos de caja neios por emisidn de valores de titafizacidn
Cobros por emision de valores de titulizacion
Pagos por emisiéa de vatores de tistlizacidn (aseguramiento colosacion)
5. Finjos de caja por adgnisicién de activos financieres
Pagos por adquisicién de derechos de crédito
Pagos por adquisicién de otras inversiones financieras
6. Flujos de caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacidn de derschos de cridito
Cabyos por amortizacion de activos situlizados
Pagos por amortizacion de valores de tisslizacién
7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos
Pagos por amortizacidn de préstamos o créditos
Cobros derechos de crédito pendientes ingresa
Administraciones piblicas - Pasiva
Otros deudores ¥ acreedores
Cobros por amortizacidn o venta de inversiones financieras
Cobros de Subvenciones

©) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-} BE EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo.
Efectivo 0 equivalentes a1 final del perindo.

AO3271345
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Miles de curos

Nota Z011 7610
(1.442) 1920
3041 1926
6872 1.584
(3.470) .
833 242
(1.194) .
2.678) .
(32) -
(16) -
(2.630) -
$2 (188} &)
(1.805) )
10.638 61.544
- 200.600
- 200.000
- (260,000}
- {200,000}
1L5i2 10550 -
70.60% 10.556
{59.096) -
(L4852 51294
- 51475
{1.475) -
Q] (181}
3.588 63.764
63,764 -
4 72352 61.764
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TDA EMPRESAS 2, FT.A.

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos
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Miles de euros

INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS Nota

2011

2010

1. Actives financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de Jas ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y gananciag
Ohras reclasificacicnes
Importes repercutidos a ia cucnta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconovidos por activos financieros disponibles
para la venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias (pérdidas) por valoracidn
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Ouwas reclasificaciones

Importes repercitidos a la cuenta de pasivo en ¢l periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

J. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
directurnente en el balance del periode
Importe brute de las ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos z la cuents de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a Ia cuenta de pasivo en el periodo

Total ingreses ¥ gastos reconocides por otros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)
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TDA EMPRESAS 2, Fondo de Titulizacidn de Activos

Memoria correspondiente al ¢jercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2011

L. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion v objete social

TDA EMPRESAS 2, Fondo de Titulizacién de Activos (en adelante el Fondo), se constituyd
mediante escritura publica ¢l 7 de octubre de 2010, agrupando un importe total de Derechos
de Crédito cedidos de 200.000.000 euros {Nota 6). La fecha de constitucion marca el inicio
del devengo de los Derechos de sus activos ¥ la fecha de desembolso marca el inicio del
devengo de los pasivos que fue el 11 de octubre de 2010

Con fecha 6 de octubre de 2010 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verificod
positivamente y registro la constitucién det Fondo, su folleto de emisidn, asi como la emision
de Bonos de Titulizacién por 200.000.000 euros (Nota 8).

El activo del Fondo TDA EMPRESAS 2 estara integrado por Derechos de Crédito
seleccionados a partir de una cartera de préstamos derivados de operaciones de financiacion
concedidas por Banco Guipuzeoano, S.A. (actuatmente Grupo Banco de Sabadell) a empresas
no financieras espafiolas. Asimismo, parte de los Derechos de créditlo corresponden a
operaciones concertadas con personas fisicas que trabajan por cuenta propia (auténomos).

El Fondo constifuye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo por los Derechos de Credito cedidos gue agrepe y, ¢n
cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion emitidos y los Préstamos en cuantia y
condiciones financicras tales que ¢! valor patrimonial neto det Fondo sea nulo.

El tinico objeto del Fondo es la transformacién de los conjuntos de Derechos de Crédito
cedidos que adquiera de entidades de Crédito, en valores de renta fija hormogéneos,
estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacion en metrcados organizados de
valores. :
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b) Duracion del Fondo

Fi Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los Derechos de Crédito
cedidos que agrupe. Asimismo, de acuerdo con determinados aspectos de liquidacién
anticipada contenidos en la Ley 19/1992 de 7 de julio v recogidos en la escritura de
constitucién ¢l Fondo, puede liguidarse anticipadamente cuando el importe de los Derechos
de Crédito cedidos pendientes de amortizacién sea inferior al 10 por 100 del inicial, siempre
v cuando la venta de los Derechos de Crédito cedidos pendientes de amortizar, junto con el
saldo que exista en ese momento en la Cuenta de Tesorerfa ¥ en la Cuenta de Reinversion,
permita una total cancelacién de las obligaciones pendientes de pago con cargo al Fondo, y
que se hayan obtenido las antorizaciones necesarias para ello de las autoridades competentes.

Bajo una hipdtesis de amortizaciones anticipadas del 8 %, el Fondo se extinguiria en julio de
2014,

) Insolveucia del Fondo

Con cardcter general, los Recursos Disponibles del Fondo serdn aplicados, en cada Fecha de
Pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacidn de Pagos el que
se enumera 2 continuacion:

1. Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo ¢ impuestos que corresponda abonar
por el Fondo.

2 Pago de Intereses de los Bonos de la Serie A,

3. Pago de Intereses de los Bonos de la Serie B. El pago de estos intereses de la Serie B

se postergard, pasando a ocupar la posicién (5) del presente Orden de Prelacidn de
Pagos, en el caso de que:

a. ¢l Saldo Nominal Pendiente de Cobro Acumulado de los Derechos de Crédito
Fallidos sea superior al 10% del Saldo Inicial de los Derechos de Crédito; v

b.  los Bonos de la Serie A no hubiesen sido amortizados en su totalidad o no
fueran a ser totalmente amortizados en esa Fecha de Pago.

4, Amortizacién del principal de los Bonos de las Series Ay B.

3. En el caso de que concurra }a situacién descrita en el nimero (3} anterior, pago de intereses de
los Bonos de Ia Serie B.

6. Dotacion del Nivel Requerido del Fondo de Reserva.
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CL A.S E g2
7. Intereses devengados por e} Préstamo Subordinado.
8. Remuneracién Fija del Préstamo Participativo
9. Amortizacion del principal del Préstamo Participativo.
1. Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado.
1. Remuneracidn Variable del Préstamo Participativo.

Ofras Reglas

En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes reglas:

1. Los Recursos Disponibles del Fondo, se aplicacdn a los distintos conceptos
mencionados en el apartado anterior, segiin el orden de prelacién establecido y a
prorrata del importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago.

2. Los importes que queden impagados se situardn, en la siguiente Fecha de Pago, en un
orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate.

(V5

Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respeciivas Fechas de Pago
no devengardn intereses adicionales,

d} Gestion del Fendo

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de
Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién, 1a gestion del
Fondo estd encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacién, quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

Titulizacién de Activos, 8.A_, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién es la gestora del
Fondo, actividad por la que percibe una remuneracién que se devenga trimestralmente en
cada Fecha de Pago, y que es iguat a 7.500 euros, importe que serd actualizado al comienzo
de cada afic natural. El importe minimo de 1a comisién de gestion de la Sociedad Gestora serd
actuaiizado al comienzo de cada afio natural {comenzando en enero de 2011) de acuerdo con
el Indice General de Precios al Consumo publicado por el Institute Nacional de Estadistica u
organismo gue lo sustituya.
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e) Administrador de los Derechos de Crédito

Grupo Banco Sabadell (anteriormente Banco Guipuzcoano, S.A.) no percibe remuneracién

alguna en contraprestacién a los servicios que lleva a cabo como administrador de los
Derechos de Crédito.

13} Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con Grupo Banco Sabadell S.A., un contrato de agencia financiera, que tiene las siguientes
caracteristicas principales: :

- Procedera a realizar los pagos de intereses y amortizacién de los Bonos v el resto de
pagos del Fondo, en la correspondiente Fecha de Pago o en la fecha que corresponda de
acuerdo con lo establecido en la Escritura,

- En cada una de las Fechas de Determinacién, comunicaré a la Sociedad Gestora el Tipo
de Interés de Referencia que servira de base para el célculo del Tipo de Interés Nominal
aplicable a cada una de las Series de Bonos para cada Periodo de Devengo de Intereses
correspondiente.

- Recabard y custodiard la oportuna documentacion para ¢l caso en que siendo no
residente el titular de los Bonos, proceda practicarle, en los supuestos previstos en la
normativa vigente en cada momento, una retencién distinta a la establecida con cardcter
general en ¢l pago de los intereses de los Bonos, de acuerdo con el procedimienio legat
aplicable. :

- Prestara a la Sociedad Gestora el adecuado soporte administrativo que le permiia ¢l
cumplimiento de las obligaciones fiscales que la Emisién de Bonos implica en cuanto a
fa practica de las retenciones ¥ su correspondiente ingreso en la Hacienda Publica, asi
COmo en cuanio a las demds obligaciones de informacion que la Sociedad Gestora deba
cumplir.

Grupo Banco Sabadell (anteriormente Banco Sabadell, S.A.) como agente financiero,
percibira en cada Fecha de Pago una comisién igual a 3.750 euros trimestrales que,
excepcionalmente, en la Primera Fecha de Pago ascendera a 4.643,84 euros.

Con fecha 28 de diciembre de 2011 como consecuencia de la rebaja de calificacion de Grupo
Banco de Sabadell por Standard & Poor’s y Moody’s se ha procedido a sustituir a Grupo
Banco de Sabadell en sus funciones como Agente Financiero por Banco Santander.

Ragz271
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z} Contraparte de los Préstamos Subordinades

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié de Banco Guipuzeoano, S.A un Préstamo
Subordinado y un Préstamo Participative.

i) Normativa legal

TDA EMPRESAS 2, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituye al amparo de lo
previsto en la Orden Ministerial de 28 de diciembre de 2001, sobre los Convenios de
Promocion de Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financiacién empresarial.
El Fondo esta regulado conforme a:

(i) La Bscritura de Constitucion del Fondo.

(i)  ElReal Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarroilen.

(iify La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria v sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 ¥ en tanto resulte de aplicacion.

(iv)  Orden Ministerial de 28 de diciembre de 2001.

(v)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccidn y sancién.

(vi)  Ley 44/2002 de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

{vii) La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros piblicos y estados
reservados de informacidn estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(viti) Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion. :

i) Régimen de fributacién
Fl Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuenira

exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones ¥ Actos
Juridicos Documentados.

- 16~
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, €l estado de
flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de ta que forman
parte los estados [inancieros 8.05.1, 8.05.2, 5.05.3, S.054 y el apartado correspondiente a
las notas explicativas del estado 8.06 que se recogen como Anexo . Las Cuentas Anuales se
han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los-
principios contables y normas de valoracién contenido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010 de 14 de
octubre.

En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracién de Titulizacion de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011, Estas cuentas,
ser4n aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacién sin cambios significativos.

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

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a Ia aplicacion de las potiticas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos ¢xistentes en
la fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en la experiencia histdrica ¥ en otros
factores diversos que son eniendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y
cuyos resuitados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos gue no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente
2 las estimaciones v asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambic en dichas estimaciones, su efecto se registrarfa en las
cuentas anuales de ese perfodo y de periodos sucesives.

-11-
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Las estimaciones mdés significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:

° Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j).
. Cancelacion anticipada (Nota 1.b)
) Comparacién de [2 informacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademds de las cifras del
ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuvales del Fondo de gjercicio 2010.

Con objeto de poder compara la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 con el
ejercicio anterior hay que tener en cuenta que el fondo se constituyd el 7 de octubre de 2010,
Por lo tanto, la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 corresponde a los resultados
del ejercicio comprendido entre el 7 de octubre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en miles de euros, salvo que se
indique lo contrario.

d) Agrupacién de partidas
En la confeccidn de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas

relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo v estado de
ingresos y gastos.

e} Elementos recogidss en varias partidas

En ia confeccién de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o més partidas del Balance,
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i PRINCIPIOS CONTABLES Y NOGRMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a} Empresa en funcienamiento.

El Consejo de Administracién de Titulizacién de Activos, 5.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién ha congiderado que la gestién del Fondo continuara en un futuro previsible,
por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el propésito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liguidacién total.

b) Reconocimiento de ingreses y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por ¢l Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir,
en funcién de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento

en el que se produzea el cobro o pago de los mismos, siempre que su cuantia pucda
determinarse con fiabilidad.

€) Corriente y no cerriente

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

) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda v derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigliedad,
asi como aguéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente.

Fl importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con Io establecido en ¢l folleto del
Fondo se recoge en el estade 8.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria,
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e} Activos financieros

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

° Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificardn aguellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantfa determinada o determinable vy no se
negocian en un mercado activo.

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

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivaldrd al valor

razonable de 1a contraprestacidn entregada més los costes de transaccién que les sean
directamenite atribuibies.

No cbstante lo sefialado en ef parrafo enterior las cuentas a cobrar cuye importe se espera
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los

flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracién posterior

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

£} Intereses y gastos devengados no vencidos
En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros derivados

de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que atin
1o han sido cobrados.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se inchiye la periedificacién de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacidn, que 2iin no han sido pagados.

-4 -
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g) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econdmica, supongan para
éste una obligacién contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u ofro activo

financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

. Débitos y partidas y pagar

En esta categoria se clasificardn, principalmente, aquellos pasives financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos ¥ pagarés de titulizacidén emitidos por el Fondo.

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

Valoracién inicial

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

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direecién y
aseguramiento de la emisién, la comisién inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas

del érgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisidn, los costes derivados de
la admisién a negociacién de los valores emitidos, entre otros.

Valoracidn posterior

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

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incwridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por ¢l Fondo,
comenzando por ia cuenta de periodificacion de la comisién variable, devengada v no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo més subordinado, teniendo en

cuenta el orden inverso de prelacidn de pagos establecido confractualmente para cada fecha
de pago.
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Dicha repercusién se registra como un ingreso en la partida “Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es ia diferencia
entre su valor en libros y ! valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados ¥ se

presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusién de pérdidas”™,

En el caleulo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del mstrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzea cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido
anieriormente para la repercusion de pérdidas, terminando por la comisién variable
_periodificada.

Dicha reversién se registra como un gasto en la partida “Repercusién de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estarfa reconocido en la fecha de reversidn si no se hubiese
realizado Ia repercusién de pérdidas.

Cancelacion

La cancelaci6n o baja del pasivo se podrd realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el impotte correspondiente a los ingresos en ¢l acumulados.

3] Ajustes por periedificacion
Corresponden, principalmente, a la petiodificacion realizada de lzs comisiones devengadas

por terceros, registréndose por su valor real en funcidn de cada uno de los contratos suscrifos,
todos ellos en relacién con la administracién financiera y operativa del Fondo.

i) Empuesto sobre Sociedades
£l gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el

resultado econdmico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, v consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.
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i Deteriore del valor de los activos financieros

El valor en libros de los actives financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas v ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado de! contrato de constitucidn del Fondo, una reversion
en ¢l valor de los mismos con abono en ia cuenta de pérdidas y ganancias,

. Perechos de crédito

El tmporte de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flujos de efective futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, gue la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considera toda la informacién relevante que esté
disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacién de los flujos de efectivo fituros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesidn del instrumentos o figuren en la
informacién facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su

obtencién y posterior venta, con independencia de fa probabilidad de la gjecucion de la
garantia.

En el célculo del valor actual de los flujos de efectivo fituros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original de! instrumento, si su tipo contractual es -
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse gue
dicha renegociacion o modificacién se produce por causa distinta a las dificultades
{inancicras del prestatario o emisor.

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto

cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos
de efectivo es igual o inferior a doce meses.

-17-
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En el calcuio de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provision que resulta de la aplicacion de lo previsto en los
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de ia aplicacién de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacion:

o Tratamiento general

(%)

Hasta 6 meses 25
Mvias de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mis de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de 12 meses 100

La escala anterior también se aplica, por acumulacién, al conjunto de operaciones que
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida gue en cada una presente
Impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el
caleulo dei porcentaje de cobertura la del importe vencido més antiguo que permanezca
impagado, o la de la calificacién de los activos como dudosos si es anterior.

e Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar ¢l deterioro de los activos financieros calificados como

- dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera
carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo o, en su
caso, de la entidad cedente, se estima, segln el tipo de bien sobre el que recae el
derecho real, con los siguientes criterios:

(i) Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con
cédula de ocupacidn en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los
vinculos personales mds fuertes. La estimacién del valor de los derechos
recibidos en garantia es como méximo el valor de tasacién, ponderado por un

80%.
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(ii} Fincas risticas en explotacion, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no estd
autorizade la edificacién para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmucbles de uso polivalente, vinculados o no a una
explotacién  econdmica, que no mcorporan  caracteristicas o elementos
comstructivos que limiten o dificulten su uso polivalente vy por ello su faeil
realizacién en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en
garantia ¢s como maximo el valor de tasacitn, ponderado por un 70%.

(it} Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cédula de
habitabilidad u  ocupacién expedida por la awtoridad administrativa
correspondiente pero que no estdn cualificadas para su consideracion en el
apartado (i) amterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como
méximo el valor de tasacion, ponderado por un 60%.

(iv) Parcelas, solares y rtesto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos

recibidos en garantia es como méaximo el valor de tasacion ponderado por un
50%.

(v} En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informacion
necesaria para determinar ¢l tipo de bien sobre el que recae la garantia, el valor de
los derechos recibidos en garantia serd como méximo el valor de tasacion,
ponderado por un 80%.

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 aplicando al importe del
riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la
metodologia de las letras anteriores, v sobre la base de la fecha més antigua que permanezca

incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamiento general”
de esta Nota,

La Sociedad Gestora ajusta, al alza 0 a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre ¢! deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para ef Fondo se analizan
individualmente. No obstante, durante el ejercicio 2011 no se han realizado ajustes que
impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.
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El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas v ganancias del perfodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cnando, como consecuencia de un
andlisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacién de algan
importe, éste s¢ da de baja del activo, sin petjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando Internamente sus derechos de cobro hasta su extincidn por
prescripeidn, condonacion u otras causas. 1a reversion del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y gananeias, y tiene como limite el valor en libros del activo
financiero que estarfa reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

Fl reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se intermumpe para todos log instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por detertoro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacion de la pérdida por
deterioro.

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 de los activos financieros

det Fondo al cierre del gjercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a
dicha fecha.

4, ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante e} ejercicio 2011 v hasta la fecha de formulacidn de las cuentas anuales no se ha
producido ninglm error, ni cambio en estimaciones contables, gue por su importancia relativa

fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Conseio de
Administracion de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacion, medicion y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucién se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.
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El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye Ios riesgos de tipo de interés y

de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variacicnes adversas
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan
denominadas jas masas patrimoniales.

® Riesgo de tipo de interés

El niesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interds
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Si bien en el momento de la constitucién del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir el
riesgo de tipo de interés, mediante un contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue
valorado por la agencia de rating que incorporé este hecho en el rating o bien se dot6 al
Fondo con mayores niveles de proteccién a través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liquidez, subordinado etc...).

e Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicidn significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro.

Riesgo de liquidez

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

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado gue selo se
atiende los compromisos (pasivos) en Ia medida en aue se cobran ¢ realizan los activos. Los
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en fincion de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestidn activa de la liquidez transitoria.
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Asimisme, a fin de gestionar este riesgo desde la constiicion pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
ete..., con objeto de atender la posible dificuitad del Fondo de disponer los fondos Hquidos
como consccuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizades y los importes a satisfacer por compromises asumides. En Ia nota 8 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de
vencimiento ¢ cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin descontar.

Riesgo de crédito

Ei riesgo de crédito pace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos,

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionade por Titulizacién de Activos
S.GFT., S.A. y recogida en el folleto de emisién, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sisiema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en el Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opceiones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liguidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que Ia
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupes financieros intemacionales y la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccién como la constitucién de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte,
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El siguiente cuadro muestra fa exposicién total al riesgo de crédilo al cierre de los ejercicios -

2011 y 2010:
Miles de euros
2011 2010
Deudores y oiras cuentas a cobrar 1.572 -
Derechos de crédito 116.204 189.653
Oftros activos financieros 34 32
Efectivo y otras Activos liguidos equivalentes: 72.352 63.764

6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicién de ia cartera de Activos Financieros a 31 de diciernbre de 2011 v 2010 es la

siguiente:
Miles de euros
2011
Mo corriente Cosriente Total
Deundores y ofras cuenfas a cobrar - 1572 1572
Dereches de crédito
Préstamos a empresas 56.10% 55.889 111.998
Intereses y gastos devengados no vencidos - 155 1355
Activos dudosos 2.215 4.629 6.844
Correcciones de valor por deterioro de activos (348) {2.10%) {2.957)
Intereses vencidos ¢ impagados - tad 164
57476 60.300 117.776
Otros activos financieros
Otros - : 34 34
- 34 34
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Miles de euros

2010
No corriente Corricnte Total
Derechos de crédito
Préstamos a empresas i24.632 64.819 189.451
Intereses y gastos devengados no vencidos - 242 242
124.632 63.061 189.693
Otros aciivos financieros
Otros - 32 32

- 32 32

6.1  Derechos de crédito
Los Derechos de Crédito cedidos tienen las signientes caracteristicas:

1) Que los Derechos de Crédito existen, son vilidos v ejecutables de acuerdo con la
legislacién aplicable, habiéndose observado en su otorgamiento todas las disposiciones
legales aplicables.

2} Que el Cedente es titular en pleno dominio de la totalidad de los Derechos de Crédito,
sin que exista impedimento alguno para que pueda ceder los mismos al Fondo. En
aquellos casos en los que el documento de formalizacién requerfa el consentimiento del
deudor cedido, tal consentimiento ha sido obtenido por ¢l Cedente.

3)  Que los datos relativos a los Derechos de Crédito que se incluyen en la Escritura de
Constitucion reflejarfn correctamente la siniacién de los mismos a la Fecha de
Constitucion, tal y como esta recogida en los ficheros informaticos de los mismos, v
que dichos datos son correctos, completos y no inducen a ermor. Cualquier otra
informacién adicional sobre las caracteristicas de la cartera de préstamos del Cedente
recogida en este Folleto o comunicada a la Sociedad Gestora es correcta, conforme con
la informacién de dichos préstamos recogida en los ficheros informméaticos o en la
documentacidn del Cedente y no induce a error. Asimismo, cualguier informacién
sobre los Derechos de Crédito que pudiera, de cualquier modo, afectar a la estructura
financiera o legal del Fondo ha sido comunicada a la Sociedad Gestora.

4)  Que los Derechos de Crédito han sido concedidos segiin criterios de mercado.
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Que ha seguido fielmente los criterios contenidos en el documento "Memorindum
Interno sobre Concesion de Préstamos” que se adjunta como anexo a la Escritura de
Constitucion, siendo los utilizados habitualmente por el Cedentie en la concesién de
Préstamos v son legales.

Que los Perechos de Crédito se encuentran debidamente documentados, ya sea en
contrato, poliza intervenida o en escritura piblica.

Que todos los condratos, pélizas ¥ escrituras mediante los que se han formalizado los
Derechos de Crédito estdn debidamente depositados en el domicilio del Cedente a
disposicidn de la Sociedad Gestora. Todos los Derechos de Crédito estan claramente
identificados, tanto en soporte informdtico como por sus contratos, pdlizas o escrituras
v son objeto de analisis y seguimiento por parte del Cedente.

Que todos los Derechos de Crédito han sido y estin siendo administrados por el
Cedente desde el momento de su concesién o de la subrogacién a favor de Banco
Guipuzeoeano, de acuerdo con los procedimientos habitualmente utilizados por éste en
la administracién de los préstamos.

Que no existen litigios de ningln tipo en relacion con los Derechos de Crédite que
puedan perjudicar 12 validez de los mismos o que puedan dar fugar a la aplicacion del
articulo 1.535 del Codigo Civil.

Que ninguno de los Derechos de Crédito tendra pagos pendientes por un plazo superior
a treinta (307 dias en la Fecha de Constitucion.

Que ninguno de los Deudores es titular de ningiin derecho de crédito frente al Cedente
por ¢l que tenga derecho a ejercitar la compensacion de tal forma que pudieran verse
afectados negativamente los derechos atribuidos por los Derechos de Crédito.

Que ninguno de los Deudores puede oponer al Cedente excepcion alguna al pago de
cualquier cantidad referida a los Derechos de Crédito.

Que el Cedente no ha recibido ninguna notificacion de amortizacion anticipada total de
los Derechos de Crédito.

(Que no existe ninguna circunstancia que impida la ejecucidn de las garantias relativas a
los Derechos de Crédito,

Que ninguna persona tiene un derecho preferente sobre el Fondo, en cuanto titular de
los Derechos de Crédito, al cobro de las cantidades que se deriven de los mismos, salvo
los derechos preferentes legales.
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GLASE 82

Que los Derechos de Crédito han sido concedidos a empresas no financieras
domiciliadas en Espafia. Asimisme, parte de los Derechos de Crédito corresponden a

operaciones concertadas con personas fisicas que trabajan por cuenta propia
{auténomos).

Que la ultima fecha de amortizacién regular de los Derechos de Crédito es el 17 de
junio de 2033.

Que 1a informacién sobre los Derechos de Crédito contenida en el Folleto venla
Escritura de Constitucion, es exacta y se ajusta fielmente a la realidad.

Que todos los Derechos de Crédito estin denominados en euros, son pagaderos
exclusivamente en euros, estando dispuesto, en todos ellos, la totalidad del capital y no
contemnplan clausulas que permitan el diferimiento en el pago periédico ni de intereses,
ni de principal sin perjuicio de la existencia de Derechos de Crédito que se encuentran
en un periodo inicial de carencia de principal.

Que las obligaciones de pago de wodos los Derechos de Crédito se realizan mediante
domiciliacién en una cuenta bancaria de Banco Guipuzcoano, siendo la periedicidad de
las cuotas de interés, mensual, trimestral, semestral o anual y la periodicidad de las
cuotas de principal, mensual, trimestral, semestral, amual, a vencimiento o sin
periodicidad, si bien €stas no tienen por qué coincidir en periodicidad.

Que ninguno de los Derechos de Crédito son préstamos concedidos a empresas del
grupo del Cedente.

Que el Cedente no tiene conocimiento de que existan Deudores que hayan sido
declarados en concurse,

Que, en la Fecha de Constitucion del Fondo, cada uno de los Derechos de Creédito ha
pagado al menos una cuota,

Cus ningune de los Deudores de los Trerechos de Crédito son empleados de Banco
Guipuzcoano.

Que, en la Fecha de Constitucion, ninguno de los Derechos de Crédito es prérroga o
reinstrumentacidn de préstamos previos en situacién de mora.

Que los Dereches de Crédito se otorgaron por un plazo de vencimiento superior a un
(1) afio.
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27)  Que ninguna de [as actividades sectoriales de los Deudores de los Derechos de Crédito
supone mas de un 25% del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de los Derechos
de Crédito.

28) Elinterés que devenga cada Derecho de Crédito cedido es el del tipo de interés nominal
del Préstamo personal o hipotecario del que representa cada Derecho de Crédito. El tipe
medic de la cartera de operaciones de financiacion cedidas al Fondo de titulizacion al
31 de diciembre de 2011 es del 4,22% (2010: 4,23%).

29) Se emiten por el plazo restante de vencimiento de las operaciones de financiacién
afectas al Fondo y dan derecho al titular del Derecho de Crédito a percibir la totalidad
de los pagos que, en concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas,
reciba la Entidad Emisora por los Préstamos de cualquier clase afectos al Fondo, asf
como la totalidad de los intereses que reciba la Entidad Emisora por dichas operaciones
de financiacién.

30) Los abonos por el Cedente se realizardn en la cuenta de reinversién, abierta en Banco
Sabadell. Los Fondo recaudados en la Cuenta de Cobros seran transferidos a ja Cuenta
de Tesoreria en cada Fecha de Céleulo, es decir, el dia 20 de cada mes, o, en caso de no
ser éste Dia Habil, el inmediatamente anterior Dia Habil, y se referirdn a la cantidad
recaudada por el Cedente, en relacidn con los Derechos de Crédito que administre,
durante el mes natural anterior.

31) La Entidad Emisora no asume responsabilidad alguna por impago de los deudores ni

garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacién, ni otorga garantias o
Avales ni se establece pactos de recompra de tales Derechos de Crédito.
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El movimiento de los derechos de crédito durante de los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el
siguiente:

Miles de euros

201
Saldo iniciat Adiciones Amertizaciones Salda finaj
Dereches de crédito

Préstamos a empresas 189.451 - (77.453) 111.998
Intereses y gastos devengados no vencidos 242 6.785 (6.872) 155
Activos dudosos - 6.844 - 6.844
Correcciones de valor por deterioro de activos - (2.957) - (2.957)
Itereses vencidos e impagados - 164 - 164
189.693 10.83¢ (84.325) 116.204

Miles de eurps

201¢
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Préstamos a empsesas - 200,000 (10.549) 189.451
Intereses ¥ gastos devengados no vencidos - 484 (242) 242
“ 200.484 {10.751) 185.693

Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacién anticipada del conjunto de activos
financieros fue del 9,37% (2010: 6,17%).

Al 31 de diciembre de 2011 ¢} tipo de interés medio de la cartera era del 4,22% (2010:
4.23%), con un tipe méximo superior al 10% (2010: 1024) vy minimo inferior al 1% (2010:
inferior al 1%).

Durante el gjercicio 2011 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por importe de
6.924 miles de euros (2010: 1.927 miles de euros), de los que 155 miles de euros {2010: 242
miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento, estando registrados en el epigrafe
“Derechos de crédito” del activo del balance de situacion a 31 de diciembre.

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 ia pérdida imputada en la cuenta de
pérdidas y ganancias relacionada con los activos deteriorados es de 2.933 miles de euros
{2010: 0 euros) de los que 24 miles de euros se corresponden con la ganancia de ingresos por

la recuperacion de intereses no reconocidos, habiéndose registrado en la cuenta “Deterioro de
derechos de crédito”™.
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Ni al 31 de diciembre de 2011 y ni al 31 de diciembre de 2010 se han realizado
reclasificaciones de activos.

En el Estado 8.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales se
muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los importes que
vencen en cada uno de los cinco afios siguientes al cierre del ejercicio, enire el sexto y el
décimo aflo y el resto de afios hasta su vencimiento,

6.2  Deudores y ofras cuenta a cobrar

En el estado S03, en la partida “Otros” del epigrafe “Otros flujos de caja provenientes del
Fondo”, al 31 de diciembre de 2012 se recogen, principalmente, los impories en wransito de
cobro que se han registrado como cobros efectivos en otros epigrafes del estado S03.

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUEVALENTES

El saldo que figura en el balance de sitwacion se corresponde con el efectivo depositado en
Banco Santander como materializacién de dos cuentas, una de Tesoreria y otra de
Reinversién. La Cuenta de Tesorerfa se utilizard para realizar los ingresos y pagos habituales
del Fondo, mientras que la Cuenta de Reinversién servird para recoger las cantidades
recibidas de los Derechos de Crédito, previamente a la liquidacién, que cada Cedente
administre. 1.as cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria no devengarén intereses a
favor del Fondo. Los saldos positivos que resulten en la Cuenta de Reinversion devengaran
un tipo de interés de Euribor a 3 meses, liquidando el dltimo dia de cada trimestre natural.

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como
sigue:

Miles de euros

2011 2010
Tesoreria 72352 63.764
72,352 63.764

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 existen intereses devengados
pendientes de cobre de la cuenta de tesoreria por importe significativo,
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Como mecanismo de garantia y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo
a los titulares de Bonos, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, se constituird un
Fondo de Reserva en la Fecha de Desembolso, con cargo al Préstamo Participativo, por un
importe igual a 50.000 miles de euros.

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Requerido del
Fondo de Reserva, con los Recursos Disponibles que en cada Fecha de Pago estén
disponibles para tal fin, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.

Ei Nivel Requerido del Fondo de Reserva serd, en cada Fecha de Pago, la menor de las
siguientes cantidades:

(i) Elimporte del Fondo de Reserva Inicial, 50.000 miles de euros.
(i)  El 50% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos.

No obstante, no podré reducirse el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en el caso de que,
en una Fecha de Pago, concurra alguna de las siguientes circunstancias:

- Que el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado por su Nivel Requerido en la Fecha de
Pago anterior.

- Que el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito No Fallidos del
Gltimo dia del mes inmediatamente anterior con impago superior a 90 dias sea mayor al
1% det Saldo Nominal Pendiente de Cobro de Ios Derechos de Crédito No Fallidos.

- Que no hubieran transcurrido dos (2) afios desde la Fecha de Constitucién del Fondo.

Las captidades que integren el Fondo de Reserva estardn depositadas en la Cuenta de
Reinversion.

El Nivel Requerido del Fondo de Reserva minimo no podra ser inferior a 25.000 miles de
euros,

HOJ271373
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8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de Pasivos Financieros a 31 de diciembye de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de euros

2013
No corrieste Corriente Total
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 36.686 60.518 97204
Series subordinadas 43.700 - 43.700
Intereses y gastos devengados no vencides - 575 375
80.386 £1.093 141.47%
Deudas con entidades de crédio
Préstamo subordinade 50.000 - 30.000
Correceiones de valor por repercusion de pérdidas {1.564) - (1.364)
Intereses y gastos devengados no vencidos - 234 234
48.436 234 48670

Miles de euros

2010
Nocomiente  Corrlente Total

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 91481 64.819 156.300
Series subordinadas 43700 - 43.700
fntereses y gastos devengados ne vencidos - 701 701
135.181 65.520 200.701

Deudas con entidades de crédito

Préstamo subordinado 51.475 - 51.4735
Otras deudas con entidades de crédito - 45 43
Intereses y gastos devengados 5o vencidos - 240 240
51475 285 51.760
Acreedores y otras cuentas a pagar - 179 179
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8.1  Obligaciones y ofres valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con carpo al mismo, procedid
en la fecha de constitucion del Fondo a la emision de dos serles de Bonos de Titwlizacién que

tienen las siguientes caracteristicas:

{mporte nominal

Miamero iotal de Bonos

Importe nominal unitario
Interés variable
Bonos A:
Bonos B:
Forma de pago
Fechas de pago de intereses
Fecha de inicio del devengo de intereses

Fecha dei primer pago de intereses

Amortizacién Bonos Serie A

Amortizacion Boros Seric B

200,000,000 euros.
2.000 Bonos

Bonos Serie A: 1.563
Bonos Serie B: 437

104.000 euros.

Euribor 3 meses + 0,30%
Eunbor 3 meses + 1,50%

Trimestral,

27 de enero, abril, julio y cctubre de cada afio.
11 de octubre de 2010.

27 de enero de 2011.

La amortizacidn de los Bonos de la Serie A se realizard a
prorrata entre los Bonos de la misma Serie mediante la
reducecién del importe nominal, hasta completar el
mismo, en cada Fecha de Pego por el importe de fa
Cantidad Disponible para Amortizacion aplicada a los
Bonos de la Serie A conforme z las reglas de distribucicn
y aplicacion establecidas en el apartado 4.9.2.4 del folleto
det Fondo.

La amortizacién de los Bonos B no comenzard hasta
tanto no se hayan amortizados totalmente los Benos A.
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La amortizacién de los Bonos de la Serie B se realizara a
proiata enive los Bonos de la misma Serie, mediante Ia
reduccién del imporie nominal, hasta completar el
mismo, en cada Fecha de Pago por el importe de la
Cantidad Disponible para Amortizacién aplicada a los
Bonos de la Serie B.

Fecha de vencimiento final bajo la hipdtesis de
inexistencia de amortizaciones anticipadas Enero 2037

La emisién de los Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de alta en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacidn v Liquidacién de Valores,
S.A. (Iberclear).

Asimismo, los Bonos se encueniran admitidos a cotizacién en el mercado de A.LAF.
{Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros),

Fl movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2011 ¥ 2010, ha sido el siguiente:

Mites de euros
2011
Serie no Serte
subordinada  subordinada

Saldo inicial 1536.300 43.700
Adiciones - -
Ameoriizacién (59.096) -
Saldo final 97.204 43.700

Miles de euros
2010

Seric no Serie
subordinada  subordinada

Saldo inicial - -
Adiciones 156.300 43700
Amortizacidn - -
Saldo final 156.300 43.700
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E! célculo de la vida media y de la duracidn de los Bonos esta significativamente ligada a la

vida de los activos cedidos, Ia cual estd influenciada por las hipotesis de tasas de
amortizacién anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacién se formardn a partir de
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida
residual de los activos emitidos por el Fondo (v consecuentemente del vencimiento de los
Bonos) en el Estado 5.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas
Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacidn sobre la vida residual de
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacidn se detallz en el Estado 5.05.2 (Cuadro
A), inchiido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Durante los gjercicios 2011 y 1010 se han devengado intereses de los Bonos de Tinulizacion
por importe de 3.345 miles de euros {2010: 701 miles de euros), de los que 575 miles de
euros (2010: 701 miles de euros) se encueniran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre,
estando registrados en ¢l epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables” del balance de
situacion,

En ¢l siguiente cuadro se muestran los tipes de interés medios anuales aplicados durante los
gjercicios 2011 y 2010 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios:

Tipos medios aplicados

Bonos

2011 2010
Serie A 1,89% 1,31%
Serie B 3,08% £,51%

Las Agencias de calificacién fueron Standard & Poor’s Espafia, S.A. y Moody's Investors
Service, S.A.

- El mivel de calificacidn otorgado por Standard & Poor's fue de AAA para los Bonos A.

- El nivel de calificacién otorgado por Moody's fue de Aaa para los Bonos A y de Baal
para los Bonos B.
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Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado S.05.2

{Cuadro D).

8.2 Deudas con entidades de erédito

En la fecha de desembolse, 11 de octubre de 2010, el Fondo recibié un Préstamo
Subordinade y un Préstamo Participativo de la Entidad Emisora de los Derechos de Crédito
cedidos, por importe total de 51.475 miles euros que tienen las siguientes caracteristicas:

PRESTAMO SUBORDINADO

Importe total facilitado por la Entidad:

Banco Guipuzcoano

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Tipo de Interés Anual:

Finalidad

Amortizacién

Vencimiento

Miles de euros
1.475

Completamente amortizado

Variable, e igual al Euribor 3 meses determinado para
cada periodo de devengo de intereses mds un margen
del 0,75%,

-Pago de los pgesios iniciales del Fondo
correspondientes a la Constitucidn y a la emdsién de
Bonos.

- Cubrir el desfase existente en Ia Primera Fecha de
Pago del Fondo entre €l devengo de imtereses hasta
dicha Fecha de Pago y €l cobro de los intereses de
los Derechos de Crédito vencidos con anterioridad a
[a Primera Fecha de Pago.

Serz un importe, en cada Fecha de Pago, igual al
50% de la diferencia positiva entre los Recursos
Dispenibles del Fondo y la aplicacidn de los
conceptos (1) 2 (9) del Orden de Prelacion de Pagos.

Fecha de liquidacion del Fondo.
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PRESTAMO PARTICIPATIVO

Importe total facilitado por la Entidad:

Miles de euros

Banco Guipuzcoano 50.000
Saldo ai 31 de diciembre de 2011 50.000 miles de euros.
Tipo de Interés Anual: Una remuneracién £ija a razén de uzt tipo variable, & igual

al Ewribor 3 meses correspondiente al 2° Dia Habil
anterior 2 cada Fecha de Pago mads un diferencial del 1%
¥ una remuneracidn variable igual a fa diferencia positiva
en cada Fecha de Pago entre los Recursos Dispenibles y
los pagos del {i) al (x} del Orden de Prelacién de Pagos, o
del {i) al {ix) del Orden de Prelacién de Pagos de
Liquidacion, establecidos en la Estipulacién 15 de la

Escritura de Constitucion.
Finalidad: Dotacion inicial del Fondo de Reserva,
Amortizacién: La amortizacién del Préstemo Participativo se realizarg

en cada Fecha de Pago por un importe iguat al importe en
que cada Fecha de Pagoe se reduzea el Nivel Requerido
del Fondo de Reserva.

Vencimiento finai: Fecha de liquidaci6n del Fondo.

El movimiento prodicide en los préstamos y deudas con entidades de crédito durante los
gjercicios 2011 ¥ 2016 ha sido el siguiente:

Miles de eurcs

2011
Préstarno Préstamo
subordinado participativo
Saldo inicial 1475 30.000
Adicionas N -
Amortizaciones (1.475) -
Saldo final - 50.000
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Miles de euros
2010
Préstamo Préstamo
subordinade participativo

Saldo inicial - -
Adiciones 1475 50000
Amaortizaciones . -
Saldo fnal 1.475 50.000

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de los préstamos subordinados
v préstamo participativo por importe total de 1.198 miles de euros (2010: 230 miles de
euros), de los que 234 miles de euros (2010: 240 miles de euros) se encuentran pendientes de
vencimiento a 31 de diciembre de 2011, estando registrados en el epigrafe “Deudas con
entidades de crédito” del pasivo del balance de situacidn,

S. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas 2 lo largo del gjercicio 2011 se
presenta a continuacion:

Ejereigio 2011
Liguidacion de cobros y pagos del periode Real
Derechos de crédito glasificados en gl Activo
Cobros por amortizasiones ordinarias 46.680
Cobras por amortizaciones anticipadas 17.755
Cobras por intereses ordinarios 6.064
Cobros por intoreses previamende impagados 551
Cobros poy amortizaciones previamente impagadas 6173
Otros cobros ¢ especie -
Qtros cobros en efectivo 251
Serics emitidas clasificadas en ¢l Pasive (informacion seric a serie)
Pagos por amertizacién ordinaria SERIE A 39096
Pagas por amertizacion ordinana SERIE B B
Pagos per intereses ordinarios SERIE A 2205
Pagos por intereses ordinarios SERIE B 1266
Pagos por amortizacion de préstames subordinados -
Pagos por intereses de préstamos subordinados 1.184

{tros pagos del periodo
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacién real acumulada yla
informacién contractual, entendida ésta Hima coma los cobros y pagos que estaban previstos
pata el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucion, la
taencionada informacién ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipétesis de
los activos y pasivos en ¢l momento inicial y 1as actuales presentada a continuacién:

Ejercicio 2011
Hipétesis momenta
inicial Momento actyal
Tipo de interés medio d¢ 2a cartera 4,19% 422%
Tasa de amortizacidn anticipada 8% 2.37%
Tasa e fallidos 1,94% 0%
Tasa de recaperacién de fallidos 60,33% %
Tasa de morosidad 4.88% 5,76%
Loat to vatue Medio NfA 27,19%
Hipotesis de fecha de liquidacion anticipada del fondo 28/07/2014 28/G672014

Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en el que hay que suministrar la
informacién incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtencién y atendiendo al principio
de importancia relativa no se presenta informacién comparativa del gjercicio 2010,

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni 2010 el Fondo presentaba impagados en ninguna de las
diferentes series de Bonos en circulacién.

Ni at 31 de diciembre de 2011 ni 2010 el Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para
hacer frente al pago de las seties. '

Durante 2011 el Fondo ha abonado a lo largo del ejercicio 2.630 miles de euros al cedente en
concepto de remumeracidn varable del préstamo participativo {2010: 0 miles de euros),

siendo abonados estos importes en las siguientes liquidaciones conforme al folleto:

Fecha de liquidacién 2011 Fecha de liquidacidn 2010
27401711 886 270110 -
27/G4/11 1170 27/04/1% -
270711 &9 270710 -
2710713 505 271910 -

.38
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10.  SITUACION FISCAJ,

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

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligacion de practicar retencidn sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes:

I Que estén representados mediante anotaciones en cuenta,
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espatiol.

Segin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las antoridades fiscales o
haya transcurrido €] plazo de prescripeidn de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinién de Jos administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccidn.

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, ¢n tanto no se establercan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los fondes de titulizacién hipotecaria y los fondos de titulizacién de activos, son de aplicacion
a €stos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de Ia
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.

il.  OTRA INFORMACION
Dada la actividad 2 la que se dedica el Fondo, no ticne activos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental v a la proteccién ¥ mejora del

medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteceién y mejora del medio ambiente,

-39.
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Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011 y 2010, en base a

los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma
significativa del valor razonable de dichos instrumentos.

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2011 han
sido 5 miles de euros (2010: 5 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

2. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocarrido ningéin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.

- 40 -
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TDA EMPRESAS 2,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2011

TDA EMPRESAS 2, Fondo de Titulizacion de Activos, fue constituido por Titulizacién de
Activos SGFT, el 07 de Octubre de 2010, comenzando ¢l devengo de los derechos sobre sus
activos desde Fecha de Constitucion, y obligaciones de sus pasivos el 11 de Octubre de 2010,
Fecha de Desembolso. Actia como Agente Financiero del Fondo el Banco Sabadell, con
funcicnes de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus obligaciones.

El Fondo emitié 2.000 Bonos de Titulizacidn agrupados en dos Series de Bonos:

- Serie A, integrada por 1.563 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno que devengan
un interés nominal anval variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de
imterés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen de 0,30%.

- Serie B, integrada por 437 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno que devengan
un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de
interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (H) un margen de 1,50%.

El importe total de Ia emisién de benos de titulizacion es de doscientos millones (200.000.000)

de euros. Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de Desembolso fa
totalidad del importe de la emisidn.

El activo del Fondo TDA EMPRESAS II est4 integrado por Derechos de Crédito cedidos por el
Banco Guipuzcoano.

En la Fecha de Desembolso €l Fondo recibi6 dos préstamos, y realizé una primera disposicin
del Crédito Subordinado:

- Préstamo Participativo: por un importe de 50.000.000,00 euros, con destino a dotar
inicialmente el Fondo de Regerva,

- Préstamo Subordinado: por un importe de 1.475.000 euros, destinado al pago de los
gastos iniciales y a cubrir el desfase correspondiente existente en Ia primera Fecha de
Pago entre el devengo de intereses de Jos Préstamos hasta la primera Fecha de Pago v el
cobro de los intereses de los Préstamos vencidos con anterioridad a dicha Fecha de Pago.

En cada Fecha de Pago, se dotard al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minimo del
Fondo de Reserva, con los recursos gie en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin.

_4] -
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Durante los dos (2) primeros afios desde Fecha de Desembolso, el Fondo de Reserva
Requerido seri el Fondo de Reserva Inicial.

El Nivel Minimo del Fondo de Reserva serd 1a menor de las siguientes cantidades:
(i) el Fondo de Reserva Inicial, y
i) el 50% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos.

El Fondo liquida con la Entidad Cedente de los Derechos de Crédito con cardcter mensual el dia
26 de cada mes vy tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 27 de enero, 27 de
abril, 27 de julio y 27 de octubre de cada afio. La pritnera Fecha de Pago tendra lugar el 27 de
encro de 2011,

Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos v a la Escritura de
Constitucion que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta la evolucidn de los
flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizacién Anticipada del 8%, se prevé que la
Sociedad Gestora proceda a la Liquidacion Anticipada del Fondo con fecha 28/07/2014
conforme a la Escritura de Constitucién del Fondo v al Folieto de Emision.

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la
Saciedad Gestora a través de tm proceso de identificacion, medicitn y seguimiento continuo.
Mo obstante, desde su constitucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de liquidez v de crédito derivados de los instrumentos financieros
gue maniiene en su cartera.

Riesge de mercado

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

e Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash fiows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

42 -
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S1 bien en el momento de la constitucidén del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir el
riesgo de tipo de imterés, mediante wn contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue
valorado por la agencia de rating que incorpord este hecho en el rating o bien se doté al
Fondo con mayores niveles de proteccion a través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liquidez, subordinado ete...).

° Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicion significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al eugo.

Riesgo de liquidez

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

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicidn a este riesgo dado que solo se
atiende los compromisos (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 fincion de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucidn pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc..., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumnidos. En la nota 8 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 v 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccién de las tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin descontar,

Riesgo de erédite
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las

obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.
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No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos
S.GFT., SA. vy recogida en el folleto de emisién, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de

pagos a los acrezdores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en e} Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromises. En este sentido, todas las
conirapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccidn como la constitucidn de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

Por este motive, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de 1a contraparte.

Se adjunta a este informe de gestion los cuadros de flujos de caja del Fondo comrespondiente a
los periodos de liquidacion del ejercicio 2011, asi como la informacién contenida en ef
modelo de estado financiero piblico $05.5, referente a otra informacién de los activos y
pasivos.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por ¢l importe que figwa en las cuentas
anuales dependers de la evolucion que experimenten los fallidos considerados como tal segin
1as condiciones del folleto del Fondo.

La definicién de fallidos segan el Folleto del Fondo no tiene por qué ser coincidente con la
definicién de activos dudosos que establece Ia Circular 2/2009 de la CN.M.V., modificada
por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, en basc a la cual se regisiran los deterioros de los
derechos de crédito del Fondo.

Desde ¢l cierre del ejercicio 2011 y hasta l1a fecha de formulacion de las cuentas anuales del

Fondo, no ha ocurride ningdn hecho que afecte o modifique significativamente la
informacidn contenida en las cuentas anuales.

Puede obtenerse informacién més completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Titulizacién de Activos SGFT en Intemet: http:/www.tda-sgfi.com.
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1. Préstamo Participativo : 50.000.000

2. Préstamo Subordinado : 0

1. Ccmzsmnes Varlabies Pagadds 2011 - e ’ 7 ' - 2 63()'0(}0
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DA EMPRESASZFONDO DE TITULIZACION DEAGTIVOS::

[ CARTERADE PRESTAMOS TITUL 7

1, Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 116.679.000
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 118.842.000
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 81.158.600
4 Vida residual (meses): 36
5.Tasa de amortizacion anticipada (Epigrafe final (I})
6. Porcentaje de impagado entre 3 ¥ 6 meses: £,48%
7. Porcenzaje de impagado entre 7y 11 meses: : 2,95%
8. Porcentaje de fallidos {1} 0,50%
9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 504.000,00
10. Tipo medic cariera: 4,22%
11. Nivel de Impagado {2]: 5,29%
E N i : i G

i Saiéo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIC

a) Serie A 97.204.000 62.000

b) SerieB 43.700.000 100.000
3. Porcenigje pendiente de vencimiente por Serie:

a) Berie A 62,00%

b} SerieB 100,00%
4. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 0,00
5. [Intereses devengados po pagados: 575.000,00
6. Intereses impagados: 0,068
7. Tipo Bones (a 31 de diciembre de 2011):

a) Serie A 1,888%

b Seric B 3,088%
8. Pagos ded periodo

Amortizacifn
de prineipal Intereses
ay Seris A 59.096.060 2.205.000
b) SericB o 1.266.000

2. 8aldo de la cuenta de Reinversion: 72.3352.000

Importe pend;ente de reemholso-de préstamos:

1 Saldo de la cuenta de Tesorena - - T - - ¢
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EVLGASTOS ¥ COMISIONES TS CESTION.
1. Gastos producidos 2011

32.000,00

NOS:

1.BO
Agencia de
Serie Denominacién calificacién Situacién actual Situacidn inicial
crediticia
ES0377103004 Serie & MDY Aa3 (s Aaa {sf)
ESU377105004 Serie A SYP At (sh AAA (3D
ES0377105012 Seric B MDY Baal (s Baal (sf)

A) CARTERA ' B} BONGS = )
Saldo Nominal Pendiente 118.254.060,00 SERIE A 97.204.600,00
de Cabro No Fallido*:

SERIEB 43.700.060,00
Saldo Nominal Pendiente 588.000,00
de Cobro Failido*:
TOTAL: 118.842.000,00 TOTAL: 140.904.000,00

* Failide: Seghin criterio tal y comeo informa el Folleto
[1] Se consideraran Derechos de Crédito Fallidos, aquellos que se encuentren en morosidad por un periodo igual o superior a
12 meses, o que hayan sido declarado fatlidos de acuerdo con el Administrador o por los cuales se haya presentado demanda

judicial o hayan sido considersdo fallidos conforme a la definicion de la Circular 4/2004 del Banco de Espafia. £} porceniaje
esta catculado sobre el sakio pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de diciembre.

{2) Importe de principal de los Derechos de Crédito impagados durante ei periode de tiempo comprendido entre el cuarto ¥
el undécimo mes respecto al saldo nominal pendiente de los Derechos de Crédito
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Evolucitn da fas Tasss de Amortizacibn Anticipeds

0401 ¢ 43551 T { Hi I i i

%9-40 4,242 1 -4, {150 H ¥ H H 1

PED) EEiN LREE 83555 1

AT i 40 255, BAT5 0.

[N A 34,54k ¢ B 35%; 0,56%]

0311 554 40,550 | 5.0 -23,05% B.05%

DETE R BT FATR IR B4t EREL

G TATE 538, 50%1 ; TIT Bl T [T R i

BT 33,09% ALETE $1745% 23785 5875 [ERETR

(TR B 4% T TBI5% FAB% 18,755 15

0411 T i 28555 B.I5% TR 7455

0977 1% 38,77% 5.7 7% CREE AT AT 9,745,

AT 577 1%, 379,395 TH.06% 45,557 {855 5% 1,955 15855

13 $TATS -3555% 11758 17 {75 (¥ i3855 12,37%] EXEE

(AT 76,505 A 20,045 8977 (RT3 13,535, T4 245, 1B 305,
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