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INFORME DE AUDITORfA DE CUENTAS ANUALES 

A lntermoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A. Sociedad Gestora de 
IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVO$ 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM FTGENCAT SABA DELL 3, FONDO DE 
TITULIZACION DE ACTIVO$, que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 
2012, Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de 
ingresos y gastos reconocidos y Ia memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 
dicha fecha. Los administradores de Ia Sociedad Gestora son responsables de Ia formulacion 
de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normative de informacion 
financiera aplicable a Ia entidad (que se identifica en Ia Nota 2 de Ia memoria adjunta) y, en 
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra 
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, 
basada en el trabajo realizado de acuerdo con Ia normativa reguladora de Ia actividad de 
auditorfa de cuentas vigente en Espana, que requiere el examen, mediante Ia realizacion de 
pruebas selectivas, de Ia evidencia justificativa de las cuentas anuales y Ia evaluacion de si su 
presentaci6n, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas 
estan de acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de 
aplicacion. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, Ia imagen fiel del patrimonio y de Ia situacion financiera de IM 
FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVO$ al 31 de diciembre de 2012, 
a sf 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 normative de 
informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los principios y criterios 
contables contenidos en el mismo. 

El informe de gesti6n adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los 
administradores de Ia Sociedad Gestor a consideran oportunas sabre Ia situacion del Fonda, Ia 
evolucion de sus negocios y sabre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas 
anuales. Hemos verificado que Ia informacion contable que contiene el citado informe de 
gesti6n concuerda con Ia de las cuentas anuales del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como 
auditores se lim ita a Ia verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este 
mismo parrafo y no incluye Ia revision de informacion distinta de Ia obtenida a partir de los 
registros contables del Fonda. 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTlVOS 

Balances de Situacion a 31 de diciembre 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 

I. Activos financieros a largo plazo 
V alores representatives de deuda 
Derechos de cridito 

Prestamos 
Actives dudosos 
Correcciones de valor por detcrioro de actives 

Derivados 
Derivados de cobertura 

Otros actives financieros 
ll. Activos por impuesto diferido 
III. Otros activos no corrientes 

B) ACTIVO CORRIENTE 
IV. Activos no corrientes mantenidos para Ia venta 
V. Activos financieros a corto plazo 

Deudores y otras cuentas a cobrar 
Valores representatives de deuda 
Derechos de cn!dito 

Prestamos 
Otros 
Actives dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de actives 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Otros actives financieros 

VI. Ajustes por periodificaciones 
Cornisiones 
Otros 

VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 
Tesoreria 

Otros activos liquidos equivalentes 

TOTAL ACTIVO 

- 1 -

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

7 

7 

8 

68.927 
68.927 

64.637 
5.980 

(1.690) 

24.294 

16.593 
768 

13.774 
226 

7.812 
(6.055) 

13 
55 

7.701 
7.701 

93.221 

89.793 
89.973 

87.187 
4.980 

(2.374) 

29.408 

22.504 
1.133 

20.459 
289 

5.998 
(5.488) 

30 
83 

6.904 
6.904 

119.201 
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lM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Balances de Situacion a 31 de diciembre 

PASIVO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 

I. Provisiones a largo plazo 

Nota 

II. Pasivos financieros a largo plazo 9 
Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 
Series subordinadas 

Deudas con entidades de credito 
Pr6stamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de p6rdidas 

Derivados 
Derivados de cobertura 

Otros pasivos financieros 
Ill. Pasivos por impuesto diferido 

B) PASIVO CORRIENTE 
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para Ia venta 
V. Provisiones a corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto plazo· 9 

Acreedores y otras cuentas a pagar 
Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 
Series subordinadas 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de credito 
Pr6stamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de p6rdidas (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Derivados de Cobertura 

Otros pasivos fmancieros 
VII. Ajustes por periodificaciones 

Comisiones 
Comisi6n sociedad gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n agente de pagos 
Comisi6n variable-resultados realizados 
Comisi6n variable-resultados no realizados 
Correcciones de valor por repercusi6n de p6rdidas (-) 
Otras comisiones 

Otros 
C) AJUSTES REPERCUT!DOS EN BALANCE E INGRESOS Y GASTOS 

RECONOCIDOS 
VIII. Activos financieros disponibles para Ia venta 
IX. Coberturas de flujos de efectivo 11 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/perdidas reconocidos 
XI. Gastos de constituciOn en transiciOn 

TOTAL PASIVO 

-2-
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Miles de euros 
2012 2011 

75.602 97.178 

75.602 97.178 

43.661 67.179 
23.700 23.700 

9.039 9.039 
(4.093) (4.402) 

3.295 1.662 

20.914 23.744 

20.908 23.736 

19.417 22.417 

24 68 

(29) (24) 
7 10 

1.298 1.044 

192 221 

6 8 

1 1 
80 69 

(80) (69) 
5 7 

(3.295) (1.721) 

(3.295) (1.662) 

(59) 

93.221 119.201 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Cuentas de Perdidas y Ganancias 

1. Intereses y rendimientos asimilados 
Valores representatives de deuda 
Prestamos 
Otros activos :financieros 

2. Intereses y cargas asimilados 
Obligaciones y otros valores negociables 
Deudas con entidades de crtdito 
Otros pasivos financieros 

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

A) MARGEN DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones financieras (neto) 
Otros 

5. Diferencias de cambio (neto) 
6. Otros ingresos de explotaciOn 
7. Otros gastos de explotaci6n 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes 
Servicios bancarios y similares 
Publicidad y propaganda 
Otros servicios 

Tributes 
Otros gastos de gesti6n corriente 

Comisi6n de sociedad gestora 
Comisi6n administrador 
Comisi6n variable- resultados realizados 
Comisi6n variable- resultados no realizados 
Comisi6n del agente de pagos 
Otras comisiones del cedente 
Otros gastos 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 
Deterioro neto de derecho de cr&dito 

9. Dotaciones a provisiones (neto) 
10. Ganancias (piirdidas) de activos no corrientes en venta 
ll. Repercusi6n de otras perdidas (ganancias) 

RESULT ADO ANTES DE IMPUESTOS 

12. Impuesto sobre beneficios 

RESULT ADO DEL PERIODO 

-3-
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Miles de euros 

2012 

3.266 

3.145 
121 

(1.648) 
(1.397) 

(251) 

(1.296) 

322 

(954) 

(59) 

(30) 
(11) 

(807) 

(21) 

(26) 
117 
117 

515 

2011 

4.355 

4.200 
155 

(2.761) 
(2.460) 

(301) 

(1.103) 

491 

(623) 

(68) 

(45) 
(16) 

(456) 

(1) 

(37) 
(628) 
(628) 

760 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVO§ 

Estados de Flujos de Efectivo 

Miles de euros 
Nota 2012 2011 

A) F'LUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 857 954 
1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 565 737 

Intereses cobrados de los activos titulizados 3.216 4.231 
Intereses pagados por valores de titulizaci6n (1.441) (2.455) 
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados (IJ26) (Ll94) 
Intereses cobrados de inversiones financieras 116 155 
Intereses pagados por prestamos y creditos en entidades de credito 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

2. Comisiones y gastos por servicios finanderos pagados por el Fondo (79) (78) 
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (30) (45) 
Comisiones pagadas por administraci6n de activos titulizados 
Comisiones pagadas al agente de pagos (21) 
Comisiones variables pagadas 
Otras camisianes (28) (33) 

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 371 295 
Recuperaciones de fallidos 
Pagos de provisiones 
Cobras procedentes de la enajenaci6n de activos no corrientes mantenidos para Ia venta 

Otros 7,2 371 295 

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/ 
FINANCIACION (60) 1.412 

4. FJujos de caja netos por emisi6n de valores de titulizaci6n 
Cobras por emisi6n de valores de titulizaci6n 
Pagos por emisi6n de val ores de titulizaci6n (aseguramiento colocaci6n) 

5. Flujos de caja por adquisiciOn de activos financieros 
Pagos por adquisici6n de derechos de credito 
Pagos por adquisici6n de otras inversiones financieras 

6. Flujos de caja netos por amortizaciones (3,546) (L609) 
Cobras por amortizaci6n de derechos de credito 22.972 40395 
Cobras por amortizaci6n de actives titulizados 
Pagos por amortizaci6n de valores de titulizaci6n (26518) (42.004) 

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo 3.486 3,021 
Cobras por concesiones de prestamos o disposiciones de prestamos 
Pagos por amortizaci6n de prestamos o creditos 
Cobras derechos de cr6dito pendientes ingreso 3A86 3.021 
Administraciones pUblicas - Pasivo 
Otros deudores y acreedores 
Cobras por amortizaci6n o venta de inversiones fmancieras 

Cobras de Subvenciones 

C) INCREMENTO(+) DISMINUCION (-)DE EFECTIVO 0 EQUIVALENTES 797 2,366 

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo. 8 6.904 4538 

Efectivo o equivalentes al final del periodo. 8 7.701 6.904 

-4-
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EST ADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos 

INGRESOS Y GASTOS RECONOCJDOS 

l. Activos financieros disponibles para Ia venta 
Ganancias (p6rdidas) por valoraci6n 

Importe bruto de las ganancias (p6rdidas) por valoraci6n 
Efecto fiscal 

Importes transferidos ala cuenta de p6rdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para Ia venta 

2. Cobertura de los flujos de efectivo 
Ganancias (p6rdidas) por valoraci6n 

Importe bruto de las ganancias (p6rdidas) por valoraci6n 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a Ia cuenta de p6rdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas con tables 

3. Otros ingresos!ganancias y gastos/pCrdidas reconocidos 
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/p6rdidas reconocidos directamente 
en el balance del periodo 

Importe bruto de las ganancias (p6rdidas) por valoraci6n 
Efecto fiscal 

lmportes transferidos a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
Importes repercutidos a Ia cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias 

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) 

- 5 -
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Miles de euros 
2012 2011 

(2.929) 
(2.929) 

1.296 

1.633 

59 
(59) 

(3.761) 
(3.761) 

1.103 

2.658 

68 
(68) 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Memoria correspondiente a! ejercicio anual terminado el31 de cliciembre de 2012 

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constituci6n y objeto social 

IM FTGENCAT SABADELL 3, Fondo de Titulizaci6n de Activos (en adelante el Fondo) se 
constituy6 mediante escritura publica el 28 de noviembre de 2007, agrupando inicialmente 
Derechos de Credito derivados de prestamos hipotecarios y prestamos sin garantia 
hipotecaria concedidos a pequefias y medianas empresas catalanas por importes de 188.199 y 
161.801 miles de euros respectivamente. Con la misma fecha se emitieron Bonos de 
Titulizaci6n de Activos, por importe de 350.000 miles de euros, siendo la fecha de 
desembolso que marca el inicio del devengo de los intereses de los Bonos el 4 de diciembre 
de 2007. 

Con fecha 27 de noviembre de 2007, Ia Comisi6n Nacional del Mercado de Valores verific6 
y registr6 el folleto informativo de constituci6n del F ondo y de emisi6n de los Bonos. 

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, que 
est:i integrado en cuanto a su activo por los Activos Titulizados que agrupa prestamos sin 
garantia hipotecaria y prestamos hipotecarios cedidos por Banco Sabadell, S.A., en el 
momenta de su constituci6n y, en cuanto a su pasivo, por los bonos que emite, el prestamo 
para gastos iniciales, el prestamo para fondo de reserva, el prestamo para intereses del primer 
periodo en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea 
nulo. 

Aclicionalmente, el F on do ha concertado una perm uta financiera de intereses (swap) para 
cubrir el riesgo de tipo de interes. 

Los Bonos de la Serie A2 (G) disfrutan de un aval de Ia Generalitat de Catalunya que cubre 
tanto el principal como los intereses de dichos Bonos. 

El Unico objeto del Fondo es !a transformaci6n de los Derechos de Credito que adquiri6 de !a 
entidad cedente en valores de renta fija homogeneos estandarizados, y por consiguiente, 
susceptibles de negociaci6n en mercados de val ores organizados. 

-6-
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b) Duraci6n del Fondo 

El Fondo se extinguira en los siguientes supuestos: 

al amortizarse integramente de los Derechos de Credito que agrupa; 

al amortizarse fntegramente los Bonos emitidos; 

una vez concluido el procedimiento de liquidaci6n anticipada; que se podra iniciar 
dicho procedimiento: 

i) cuando el importe del saldo vivo pendiente de los Derechos de Credito No 
Fallidos sea inferior al 10% del sal do inicial de los Derechos de Credito a Ia 
Fecha de Constituci6n de los mismos y sea posible Ia liquidaci6n de todas las 
obligaciones pendientes de los Bonos; 

ii) cuando se hubiera producido cualquier circunstancia que determinara una 
alteraci6n sustancial o que desvirtuase de manera permanente el equilibrio 
financiero del Fondo; 

iii) obligatoriamente, cuando haya transcurrido el periodo reglamentariamente 
establecido a! efecto, o en su defecto, cuatro meses, sin que haya podido 
sustituirse a Ia Sociedad Gestora en caso de que esta hubiera sido declarado en 
concurso; 

iv) cuando se produzca un impago indicativa de un desequilibrio grave y 
permanente en relaci6n con alguno de los Bonos emitidos o se prevea que se 
va a producir; y 

v) cuando hubieran transcurrido treinta y seis (36) meses desde Ia fecha del 
ultimo vencimiento de los Derechos de Credito. 

en cualquier caso, en Ia fecha de vencimiento legal del F ondo el 18 de junio de 2040, 
que corresponde a Ia fecha del pago inmediatamente siguiente a los cuarenta y dos 
( 42) meses del vencirniento del Ultimo Derecho de Credito. 

c) Insolvencia del F ondo 

En caso de insolvencia del F on do se aplicara el orden general de prelaci6n de pagos 
establecido en su escritura de constituci6n. 

-7-
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d) Gesti6n del Fondo 

De acuerdo con !a Ley 19/1992, !a gesti6n del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a 
sociedades gestoras de fondos de titulizaci6n, quienes a su vez tienen en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Intermoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. es Ia gestora del 
Fondo actividad por !a que recibe una comisi6n peri6dica anual, que se devengara 
trimestralmente en cada fecha de pago, igual a una cuarta parte del 0,015% sobre el saldo 
nominal pendiente de los Bonos en !a fecha de pago inmediatamente anterior. La comisi6n 
peri6dica, en cada fecha de pago, no podra ser inferior a 7.500 euros ni superior a 25.000 
euros. 

e) Margen de Intermediaci6n Financiera 

La Sociedad Gestora, en representaci6n y por cuenta del Fondo, remunera a Banco Sabadell, 
S.A. por el proceso de intermediaci6n financiera desarrollado. 

La remuneraci6n a Banco Sabadell consiste en una cantidad variable y subordinada, 
calculada como !a diferencia positiva, si !a hubiese, entre los ingresos y gastos devengados 
anualmente por el F ondo, minorada, en su caso, por el importe correspondiente a bases 
imponibles negativas de ejercicios anteriores, que puedan ser compensadas para corregir el 
resultado contable del ejercicio, a efectos de !a liquidaci6n anual del Impuesto sobre 
Sociedades. 

f) Comisi6n del agente de pagos 

Hasta el19 de noviembre de 2011 el agente de pagos del Fondo ha sido Banco Sabadell, S.A. 
que percibia una comisi6n en cada fecha de pago de los Bonos, igual a una cuarta parte del 
0,01 %, impuestos incluidos en su caso, sobre el importe bruto de los intereses pagados a los 
titulares de los Bonos en cada fecha de pago. A partir de dicha fecha y, con motivo de !a 
rebaja en !a calificaci6n crediticia del Banco Sabadell a lo largo de 2011 (Ver Nota 8), !a 
Sociedad Gestora cancela dicho contrato y apertura uno nuevo con Banco Santander, S.A. 
seglin el cual, Banco Sabadell percibira una remuneraci6n anual bruta de 21 miles de euros, 
repartidos en partes iguales en cada fecha de pago. Con fecha 19 de diciembre de 2012, 
Barclays Bank PLC, Sucursal en Espana pasa a ser el nuevo agente financiero del fondo 
asumiendo todos los derechos y obligaciones del contrato anterior. 

- 8-
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g) Comision del Administrador de los Derechos de Credito 

Banco Sabadell, S.A. percibe una comision que se devengara trimestralmente en cada fecha 
de pago, igual 0,01 %, impuestos incluidos en su caso, sobre el sal do vivo pendiente de los 
Derechos de Credito en la fecha de pago inmediatamente anterior. 

h) Normativa legal 

"IM FTGENCAT SABADELL 3, Fondo de Titulizacion de Activos" se constituye a] amparo 
de lo previsto en la Resolucion ECF/2401/2007, de 6 de julio del Departamento de Economia 
y Finanzas de la Generalitat de Catalunya, por la que se aprueban las bases y documentacion 
para !a obtencion del aval de la Generalidad que preve la Ley 4/2007, de 4 de julio. El Fondo 
IM FTGENCAT SABADELL 3, Fondo de Titulizacion de Activos estara regulado conforme 
a (i) el Folleto de emision, (ii) !a Escritura de Constitucion del Fondo, (iii) el Real Decreto 
926/1998 y disposiciones que lo desarrollen, (iv) la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre 
Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion Iumobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion 
Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real 926/1998 y en tanto resulte de 
aplicacion, (v) !a Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema 
Financiero, (vi) el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre por el que se desarrolla 
parcialmente !a Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en materia de admision 
a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o 
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, (vii) !a Resolucion ECF/2401/2007, de 6 de 
julio del Departamento de Economia y Finanzas de !a Generalitat de Catalunya, por !a que se 
aprueban las bases y documentacion para la obtencion del aval de la Generalitat que preve !a 
Ley 4/2007, (viii) !a Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en su redaccion 
actual, en lo referente a su supervision, inspeccion y sancion, (ix) !a Orden EHN3537/2005, 
de 10 de noviembre, por !a que se desarrolla el articulo 27.4 de !a Ley 24/1988, de 29 de 
julio, del Mercado de V alores, (x) por !a Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision 
N acional del Mercado de Val ores sobre normas contables, cuentas anuales, los estados 
financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de 
titulizacion de activos y (xi) las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en 
cada momento que resulten de aplicacion. 

i) Regimen de tributacion 

El Fondo se encuentra sometido a! tipo general del hnpuesto sobre Sociedades. La actividad 
no se encuentra sujeta al Impuesto sobre el Valor Aiiadido. 
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2. BASES DE PRESENTACION 

a) Imagen fie! 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, Ia cuenta de perdidas y ganancias, el estado de 
flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y Ia memoria, de Ia que forman 
parte los estados financieros publicos S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado 
correspondiente a las notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo L Las 
Cuentas Anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas 
aplicando las normas y principios contables contenidos en Ia Circular 2/2009, de 25 de 
marzo, de Ia Comisi6n Nacional del Mercado de Valores. 

En cumplirniento de Ia legislaci6n vigente, el Consejo de Administraci6n de Intermoney 
Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. ha formulado estas 
cuentas anuales con el objeto de mostrar Ia imagen fie! del Fondo del ejercicio 2012. Estas 
cuentas, sen\n aprobadas por Ia Junta General de Accionistas de Ia Sociedad Gestora, 
estimandose su aprobaci6n 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) Utilizaci6n de juicios y estimaciones en Ia elaboraci6n de las Cuentas Anuales. 

En Ia preparaci6n de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de Ia Sociedad 
Gestora han tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a Ia aplicaci6n 
de las polfticas contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y 
compromisos existentes en Ia fecha de emisi6n de las presentes cuentas anuales. 

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en Ia experiencia hist6rica y en otros 
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y 
cuyos resultados constituyen Ia base para establecer los juicios sobre el valor contable de los 
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones 
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, Ia incertidumbre inherente 
a las estimaciones y 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 carnbio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las 
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos. 
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c) Comparacion de Ia informacion 

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada una 
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del 
ejercicio 2012, las correspondientes a! ejercicio anterior, por lo que, Ia informacion contenida 
en esta memoria referida a! ejercicio 2011 se presenta exclusivamente, a efectos 
comparativos. 

Siguiendo las recomendaciones de Ia CNMV y en cumplimiento de Ia normativa vigente, 
durante el ejercicio 2012 los Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo han 
modificado el criterio de registro de los intereses devengados e impagados generados 
previamente a Ia entrada en dudoso de los activos, de forma que en el epigrafe de "activos 
dudosos" del balance de situacion se incluyen tanto el principal como dichos intereses 
devengados, frente a! criterio anterior, consistente en incluir en el mencionado epigrafe 
exclusivamente el principal de los mismos. 

Con el fin de facilitar la comparabilidad de los estados financieros en ambos ejercicios, los 
Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo proceden a incluir dichos cambios en los 
estados financieros del Fondo correspondientes a! ejercicio 2011. 

Si bien este cambio no afecta el importe total de activos, pasivos y el resultado de ambos 
ejercicios, a! 31 de diciembre de 2011 supone nn incremento de 362 miles de euros en los 
epigrafes de "Activos Dudosos" y "Correcciones de valor por deterioro de activos" del 
balance de situacion, y una disminucion de 2 miles de euros en el epigrafe " intereses y 
rendimientos asimilados -derechos de credito" y en el epigrafe "Deterioro neto de derechos 
de credito" de Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

Excepto por lo comentado en el parrafo anterior, durante el ejercicio 2012 y hasta Ia fecha de 
formulacion de las cuentas anua]es no se ha producido ning(m error, ni cambio en 
estimaciones contables, que por su importancia relativa fuera necesario desglosar en las 
presentes cuentas anuales. 

d) Agrupacion de partidas 

En Ia confeccion de estas cuentas anuales no se ha procedido a Ia agrupacion de partidas 
relativas a! balance, cuenta de perdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estado de 
ingresos y gastos. 

e) Elementos recogidos en varias partidas 

En Ia confeccion de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en 
dos o mas partidas del Balance. 
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3. PRJNCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADAS 

Los principales principios contables aplicados en Ia elaboraci6n de las cuentas anuales son 
los siguientes: 

a) Empresa en funcionarniento 

El Consejo de Adrninistraci6n de Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. ha considerado que 
Ia gesti6n del Fondo continuani en un futuro previsible, por lo que Ia aplicaci6n de los 
principios y criterios contables no tiene como prop6sito el determinar el valor del patrirnonio 
neto a efectos de su transmisi6n global o parcial, ni el irnporte resultante en caso de su 
liquidaci6n total. 

b) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, 
en funci6n de Ia corriente real que los mismos representan, con iudependencia del momento 
en el que se produzca el cobro o pago de los mismos, siempre que su cuantia pueda 
determinarse con fiabilidad. 

c) Gastos de constituci6n en transici6n 

Se corresponden con los gastos incurridos en Ia constituci6n del F ondo, registrandose por el 
importe real incurrido. 

De acuerdo con !a posibilidad incluida en Ia Norma Transitoria Segunda de Ia Circular 
2/2009, estos gastos se arnortizan linealmente en su periodo residual segtm Ia normativa 
anterior (cinco periodos anuales ). 

d) Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 
o parcial, enajenaci6n o realizaci6n, se espera que se produzca en un plazo maximo de un afio 
a partir de Ia fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes. 
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e) Activos dudosos 

El valor en libros de los epigrafes de "Activos dudosos" recogera el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de credito que cuenten con alglin importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractuahnente, con mas de tres meses de antigiiedad, 
asi como aquellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e 
intereses) en los terminos pactados contractualmente. 

f) Activos financieros 

Los activos financieros 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. 

• Prestamos y partidas a cobrar 

En esta categoria se clasifican aquellos activos fmancieros que, no siendo instrumentos de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoria se incluyen los derechos de credito que dispone el Fondo en cada momento. 

V aloraci6n inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de !a transacci6n, que equivaldra al valor 
razonable de la contraprestaci6n entregada mas los costes de transacci6n que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante lo seiialado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo 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. 

V aloraci6n posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizaran en Ia cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 
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g) Intereses y gastos devengados no vencidos 

En este epigrafe del activo se incluye la periodificaci6n de los ingresos financieros derivados 
de los Derechos de Credito, determinados de acuerdo con el tipo de interes efectivo, que mill 
no han sido cobrados. 

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificaci6n de los castes financieros 
derivados de los Bonos de Titulizaci6n, que alin no han sido pagados, calculados de acuerdo 
con el tipo de interes efectivo. 

h) Pasivos financieros 

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el F ondo se clasifican 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econ6mica, supongan para 
este una obligaci6n contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo 
financiero, o de intercambiar activos o pasivos fmancieros con terceros en condiciones 
potencialmente desfavorables. 

• Debitos y partidas y pagar 

En esta categoria se clasifican, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de financiar la adquisici6n de activos financieros, es decir, los bonos de 
titulizaci6n emitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registran en esta categoria las deudas con entidades de credito que 
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del F ondo, asi como cualquier 
disposici6n realizada de lineas de credito concedidas al F ondo. 

V aloraci6n inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transacci6n, que equivaldra 
al valor razonable de la contraprestaci6n recibida ajustado por los castes de transacci6n que 
les sean directamente atribuibles. 

Se consideran castes directamente atribuibles a las ennswnes los castes incurridos en la 
Fecha de Constituci6n del Fondo que se relacionan en el apartado 6. de la Nota de V a! ores 
del F olleto de Emisi6n. 
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V aloracion posterior 

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizanm en Ia cuenta de perdidas y ganancias, aplicando el 
metodo del tipo de interes efectivo. 

Repercusion de perdidas a los pasivos financieros 

Las perdidas incurridas en el periodo son repercutidos a los pasivos emitidos por el Fondo, 
comenzando por Ia cuenta de periodificacion del margen de intermediacion financiera, 
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas 
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido 
contractualmente para cada fecha de pago. 

Dicha repercusion se registra como un ingreso en !a partida "Repercusion de perdidas 
(ganancias )" en !a cuenta de perdidas y ganancias. 

El importe correspondiente a las perdidas a repercutir a un pasivo financiero es !a diferencia 
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de 
"Correcciones de valor por repercusion de perdidas". 

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

La reversion de las perdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el 
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso a! establecido 
anteriormente para Ia repercusion de perdidas, terrninando pm el margen de intermediacion 
financiera periodificado. 

Dicha reversion se registra como un gasto en Ia partida "Repercusion de perdidas 
(ganancias )" en Ia cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de 
los pasivos financieros que estaria reconocido en Ia fecha de reversion si no se hubiese 
realizado !a repercusion de perdidas. 
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Cancelaci6n 

La cancelaci6n o baja del pasivo se podni realizar, una vez dado de baja el activo afectado. 

i) Ajustes por periodificaci6n 

Corresponden, principalmente, a Ia periodificaci6n realizada de las comisiones devengadas 
por terceros, registrandose por su valor real en funci6n de cada uno de los contratos suscritos, 
todos ellos en relaci6n con Ia administraci6n financiera y operativa del Fondo. 

j) Garantfas financieras 

Se consideran garantfas financieras los contratos que exige que el emisor efectU.e pagos 
especfficos para reembolsar al acreedor por Ia perdida en al que incurre cuando un deudor 
especifico incumpla su obligaci6n de pago de acuerdo con las condiciones, originales o 
modificadas, de un instrumento de deuda, con independencia de su forma juridica que puede 
ser, entre otras, Ia de fianza, aval financiero, contrato de seguro o derivado de credito. 

V aloraci6n inicial 

Un contrato de garantia financiera adquirido por el Fondo, se reconocerii en Ia partida 
"Garantfa adquiridas" dentro del epigrafe de "Otros activos financieros" por su valor 
razonable miis los costes de transacci6n que les sean directamente atribuibles. En el inicio, y 
salvo evidencia en contrario, el valor razonable de los contratos de garantia financiera 
adquiridos por el Fondo serii Ia prima pagada miis, en su caso, el valor actual de los flujos de 
efectivo futuros pendientes de pago que se reconocerii en el pasivo en Ia partida "Otros 
pasivos financieros". 

Valoraci6n posterior 

Con posterioridad al reconocimiento inicial, los contratos de garantfas financieras adquiridas 
se valorariin de acuerdo con los siguientes criterios: 

• El valor de las comisiones o primas a pagar por garantfas financieras se actualizarii 
registrando las diferencias en Ia cuenta de perdidas y ganancias como un gasto 
financieros. 

• El valor de los contratos de garantfa financiera serii el importe inicialmente 
reconocido en el activo menos Ia parte imputada a Ia cuenta de perdidas y ganancias 
linealmente a lo largo de Ia vida esperada de Ia garantfa o con otro criteria siempre 
que este refleje miis adecuadamente Ia percepci6n de los beneficios y riesgos 
econ6micos de Ia garantia. 
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k) Impuesto sobre Sociedades 

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

I) Deterioro del valor de los activos financieros 

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido porIa Sociedad Gestora 
con cargo a Ia cuenta de perdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se 
ha producido una perdida por deterioro. De forma simetrica se reconoce en los pasivos 
financieros, y atendiendo a! clausulado del contrato de constituci6n del F on do, una reversion 
en el valor de los mismos con abono en Ia cuenta de perdidas y ganancias. 

• Derechos de credito 

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

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes, 
principal e intereses, que Ia Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante Ia vida 
del instrumento. En su estimacion se considera toda Ia informacion relevante que este 
disponible en Ia fecha de formulaci6n de los estados fmancieros, que proporcione datos sobre 
Ia posibilidad de cobra futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

En Ia estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrurnentos que cuenten con garantias 
reales, siempre que estas se hayan considerado en Ia cesion del instrumentos o figuren en Ia 
informacion facilitada a! titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtencion y posterior venta, con independencia de Ia probabilidad de !a ejecucion de !a 
garantia. 

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualizacion el tipo de interes efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es 
fijo, o el tipo de interes efectivo a Ia fecha que se refieran los estados financieros, 
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable. 
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Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interes efectivo antes de !a modificaci6n del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociaci6n o modificaci6n se produce por causa distinta a las dificultades 
financieras del prestatario o emisor. 

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

En el ciilculo de las perdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden 
utilizar modelos basados en metodos estadisticos. 

No obstante, el importe de !a provision que resulta de !a aplicaci6n de lo previsto en los 
piirrafos anteriores no puede ser inferior a !a que obtenga de hi aplicaci6n de los porcentajes 
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las perdidas por deterioro en funci6n del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota o plazo que perrnanezca impagado de una misma operaci6n: 

.. Tratamiento general 

Criteria aplicado 

Hasta 6 meses 
Mis de 6 meses, sin exceder de 9 
MAs de 9 meses, sin exceder de 12 
Mas de 12 meses 

(%) 

25 
50 
75 

100 

La escala anterior tambien se aplica, por acumulaci6n, a! conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el 
ciilculo del porcentaje de cobertura ]a del importe vencido miis antiguo que perrnanezca 
impagado, o la de ]a ca!ificaci6n de los activos como dudosos si es anterior. 

Si no ha sido posible identificar las operaciones que realizan las personas fisicas en su 
calidad de empresarios se le aplicariin a todas sus operaciones los porcentajes 
establecidos para el resto de deudores. 
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o Operaciones con garantia inrnobiliaria 

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como 
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera 
carga y se encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo o, en su 
caso, de Ia entidad cedente, se estima, segful 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 
cedula de ocupaci6n en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los 
vinculos personales miis fuertes. La estimaci6n del valor de los derechos 
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 
80%. 

(ii) Fincas nisticas en explotaci6n, y oficinas, locales y naves polivalentes 
tenninadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no estii 
autorizada Ia edificaci6n para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o 
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una 
explotaci6n econ6mica, que no incorporan caracteristicas o elementos 
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su fiicil 
realizaci6n en efectivo. La estimaci6n del valor de los derechos recibidos en 
garantia es como maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 70%. 

(iii) Viviendas terminadas (resto ). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a 
que se refieren los estados fmancieros, cuentan con Ia correspondiente cedula de 
habitabilidad u ocupacwn expedida por Ia autoridad administrativa 
correspondiente pero que no estiin cualificadas para su consideraci6n en el 
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como 
maximo el valor de tasaci6n, ponderado por un 60%. 

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inrnobiliarios. El valor de los derechos 
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasaci6n ponderado por un 
50%. 

La cobertura por riesgo de credito aplicable a todas las operaciones calificadas como 
"activos dudosos" a que se refieren los apartados anteriores se debe estimar aplicando 
a! importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la garantia, estimada de 
acuerdo con la metodologia de las letras anteriores, y sobre Ia base de Ia fecha miis 
antigua que permanezca incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del 
apartado "Tratamiento general" de esta Nota. 
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La Sociedad Gestora ajusta, al alza o ala baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en 
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro 
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan 
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 2012 y 2011 no se han realizado ajustes 
que impliquen una cobertura diferente a Ia determinada con arreglo a los apartados anteriores. 

El importe estimado de las perdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de 
perdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un 
analisis individualizado de los instrumentos, se considera remota Ia recuperacion de alg(in 
importe, este se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos a! F ondo, 
pueda continuar registrando intemamente sus derechos de cobro hasta su extincion por 
prescripcion, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de Ia 
perdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un 
ingreso en Ia cuenta de perdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo 
fmanciero que estaria reconocido en Ia fecha de reversion si no se hubiese registrado el 
deterioro del valor. 

El reconocimiento en Ia cuenta de perdidas y ganancias del devengo de intereses sobre Ia 
base de los terminos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda 
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de Ia recuperacion del 
importe de Ia perclida por deterioro 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 Ia perdida por 
deterioro. 

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2012 y 2011 de los activos fmancieros 
del Fondo al cierre del ejercicio, aplicando los porcentajes de cobertura en vigor a dicha 
fecha. 

m) Coberturas contables 

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral. 

El Fondo ha contratado con Banco Sabadell, S.A. una permuta financiera de interes para Ia 
cobertura del riesgo de tipo de interes y de las diferencias temporales entre el momenta en 
que el Fondo recibe sus ingresos y aquel en el que tiene obligacion de efectuar pagos. 
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A los efectos de su registro y valoraci6n, las operaciones de cobertura se clasifican en las 
siguientes categorias: 

• Cobertura del valor razonable: cubre Ia exposici6n a los cam bios· en el valor razonable 
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme aun no reconocidos, o de 
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar 
a Ia cuenta de perdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura 
y de Ia partida cubierta atribuibles a! riesgo cubierto se reconocen en Ia cuenta de 
perdidas y ganancias. 

• Cobertura de los flujos de efectivo: cubre Ia exposici6n a Ia variaci6n de los flujos de 
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos 
o a una transacci6n prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a Ia cuenta 
de perdidas y ganancias. La parte de Ia ganancia o la perdida del instrumento de 
cobertura que se haya determinado como cobertura eficaz, se reconocera en el estado 
de ingresos y gastos reconocidos con signo positivo (valor razonable a favor del 
Fondo) o negativo (valor razonable en contra del Fondo), transfiriendose a Ia cuenta de 
perdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que Ia operaci6n cubierta 
prevista afecte a! resultado. 

El Fondo unicarnente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir el 
riesgo de interes. Dado que los flujos de Ia cartera de activos fmancieros titulizados del 
F on do estiin referenciados a tipos de interes o a periodos de revision de tipos distintos a los 
flujos de Ia cartera de los pasivos financieros emitidos, este riesgo se cubre con Ia 
contrataci6n de permutas financieras mediante las cuales el Fondo recibe y entrega flujos 
variables, siendo Ia realidad econ6mica de Ia transacci6n asegurar Ia estructura financiera del 
Fondo. 

Una cobertura se considerara altamente eficaz si, a! inicio y durante Ia vida, el Fondo puede 
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo 
de Ia partida cubierta que sea atribuibles a! riesgo cubierto sean compensados casi 
completarnente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del 
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de Ia cobertura hayan 
oscilado dentro de un rango de variaci6n del ochenta a! ciento veinticinco por ciento respecto 
del resultado de Ia partida cubierta. 
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ClASE 1!." 

De acuerdo con el apartado 9 de Ia norma 16• de Ia Circular 2/2009 de Ia C.N.M.V., las 
coberturas contratadas por Ia Sociedad Gestora por cuenta del F on do son consideradas 
altamente eficaces porque se cumple que: 

1. Los flujos recibidos de los activos titulizados correspondientes al riesgo cubierto son 
iguales y se obtienen en el mismo plazo que los que se entregan a Ia entidad de 
contrapartida de Ia permuta financiera. 

ii. Los flujos recibidos de Ia entidad de contrapartida de Ia perrnuta financiera son 
iguales y se obtienen en el mismo plazo que el irnporte a entregar a los pasivos emitidos 
correspondientes al riesgo cubierto. 

Cuando en algun momenta deja de cumplirse esta relaci6n, las operaciones de coberturas 
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociaci6n 
registrandose de acuerdo con su naturaleza. 

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONI ABLES 

Durante el ejercicio 2012 y hasta Ia fecha de formulaci6n de las cuentas anuales no se ha 
producido ninglin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su irnportancia relativa 
fuera necesario desglosar en las presentes cuentas anuales. 

5. RIESGO ASOCIADO A INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

El F ondo se constituy6 con elementos de cobertura especificos para los distintos riesgos a los 
que esta expuesto. 

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (en concreto, al riesgo de tipo de intenSs), riesgo 
de liquidez y de credito derivados de los instrumentos financieros que mantiene en su cartera. 

Riesgo de mercado 

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interes de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan 
denominadas las masas patrimoniales. · 
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" Riesgo de tipo de interes 

El riesgo de tipo de interes deriva de Ia posibilidad de que cambios en los tipos de interes 
afecten a los flujos de caja esperados o al valor razonable de los instrumentos financieros. 

La Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo contrat6 en Ia Fecha de Constituci6n una permuta 
financiera de intereses que intercambia los flujos de los prestamos por los de los bonos mas 
un margen, de forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros de impagos 
esperados del F ondo tendrian los distintos indices de referencia para activos y pasivos, asi 
como las distintas fechas de revision y liquidaci6n. 

" Riesgo de tipo de cambia 

El Fondo no presenta exposici6n significativa a riesgo de tipo de cambia a las fechas de 
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro. 

Riesgo de liquidez 

Este riesgo se refiere a Ia posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o 
para poder acceder a ellos, en Ia cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda 
hacer frente en todo momenta a sus obligaciones de pago conforme al orden de prelaci6n de 
pagos establecido en el folleto del Fondo. 

Dada Ia estructura financiera del Fondo Ia exposici6n a este riesgo se encuentra mitigada. Los 
flujos de principal y de intereses que se reciben de los activos se utilizan para atender los 
compromisos en funci6n del orden de prelaci6n de pagos. 

Riesgo de credito 

El riesgo de credito nace de Ia posible perdida causada por el incumplimiento de las 
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de las operaciones de 
financiaci6n cedidos al fondo no atiendan sus compromisos. 

No obstante, dada Ia estructura y disefio del Fondo recogida en el folleto de emisi6n, las 
perdidas ocasionadas por Ia materializaci6n de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con 
el sistema de prelaci6n de pagos a los acreedores del F ondo, por lo que dichas perdidas no 
tendrian impacto patrimonial en el Fondo. 
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GLASE 8." 

Adicionalmente, el F on do tienen contratadas operaciones financieras con terceros que 
tambien exponen a! fondo a incurrir en perdidas en el caso de que !a contraparte del no sea 
capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las contrapartes son entidades 
financieras y !a propia estructura del fondo establece mecanismos de protecci6n como la 
sustituci6n de los mismos o !a constituci6n de garantias adicionales en caso de rebajas de 
calificaciones crediticias de estas contrapartes. 

El siguiente cuadro muestra !a exposici6n total a! riesgo de credito a! cierre de los ejercicios 
2012 y 2011: 

Derechos de credito 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Efectivo y otros activos liquidos 

Total Riesgo 

6. GASTOS DE CONSTITUCION EN TRANSICION 

Miles de euros 

2012 2011 

84.752 
768 

7.701 

93.221 

111.164 
1.133 
6.904 

119.201 

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situaci6n durante los ejercicios 2012 y 
2011 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 
2012 2011 

Saldo inicial 59 127 

Amortizaciones 

Saldo final 59 
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ClASE 1!.' 

7. ACTIVOS FINANCIEROS 

La composici6n della cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2012 y 2011 es la 
siguiente: 

Deudores y otras cuentas a cobrar 

Derechos de credito 
Prestamos 
Otros 
Activos dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

Deudores y otras cuentas a cobrar 

Derechos de credito 
Prestamos 
Otros 
Actives dudosos 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
lntereses vencidos e impagados 

7.1 Derechos de credito 

No corriente 

64.637 

5.980 
(1.690) 

68.927 

No corriente 

87.187 

4.980 
(2.374) 

89.793 

Miles de euros 

2012 

Corriente 

768 

768 

13.774 
226 

7.812 
(6.055) 

13 
55 

15.825 

Miles de euros 
2011 

Corriente 

1.!33 

1.133 

20.459 
289 

5.998 
(5.488) 

30 
83 

21.371 

Total 

768 

768 

78.411 
226 

13.792 
(7.745) 

13 
55 

84.752 

Total 

1.133 

1.133 

107.646 
289 

10.978 
(7.862) 

30 
83 

111.!64 

En Ia fecha de constituci6n del F ondo Ia entidad cedente emiti6 Derechos de Credito por un 
valor nominal de 350.000 miles de euros. 

La cartera inicial de activos estaba compuesta por 1.623 prestamos sin garantia hipotecaria y 
519 Certificados de Transmisi6n Hipotecaria (derivados de prestamos con garantia 
hipotecaria), por un valor nominal de 161.801.312,69 y 188.198.620,03 euros 
respectivamente. 
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GlASE I'L' 

El movimiento de los derechos de credito durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el 
siguiente: 

Miles de euros 
2012 

Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final 

Derechos de credito 
Prestamos 107.646 (29.235) 78.411 
Otros 289 (63) 226 
Activos dudosos 10.978 8.501 (5.687) 13.792 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (7.862) 117 (7.745) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 30 3.145 (3.162) 13 
Intereses vencidos e impagados 83 (28) 55 

111.164 11.646 (38.058) 84.752 

Miles de euros 
2011 

Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final 

Derechos de credito 
Prestamos 150.174 (42.528) 107.646 
Otros 335 (46) 289 
Actives dudosos 11.822 2.078 (2.922) 10.978 
Correcciones de valor por deterioro de activos ( ~) (7.234) (628) (7.862) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 74 4.185 (4.229) 30 
Intereses vencidos e impagados 68 15 83 

155.239 5.650 (49.725) 111.164 

AI 31 de diciembre de 2012 del total activos dudosos, 13.455 miles de euros corresponden a 
principal y 337 miles de euros corresponden a intereses (2011: 10.616 y 362 miles de euros 
respectivamente ). 

A 31 de diciembre de 2012, las correcciones de valor por deterioro de los Derechos de 
Credito por aplicaci6n del calendario de morosidad han sido de 278 miles de euros (20 11: 
483 miles de euros) y 7.467 miles de euros por deudores en situaci6n de contencioso, de los 
que 6.799 miles de euros superan !os 3 meses de impago (2011: 7.379 y 7.237 miles de euros 
respectivamente ). 
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!:LASE !l! 

El movimiento de las cuentas correctoras representativas de las perdidas por deterioro 
originadas por el riesgo de cn\dito durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente: 

Saldo inicial 

Dotaciones 

Recuperaciones 

Sa1do final 

I\IIiles de euros 
2012 2011 

(7.862) 

117 

(7.758) 

(7.234) 

(628) 

(7.862) 

A 31 de diciembre de 2012 y 31 de diciembre de 2011 1a ganancia imputada en !a cuenta de 
perdidas y ganancias relacionada con los citados activos deteriorados es de 117 miles de 
euros (20 11: perdida de 628 miles de euros ), habiendose registrado en el epigrafe "Deterioro 
de activos financieros". 

A 31 de diciembre de 2012 !a tasa de amortizaci6n anticipada anual del conjunto de activos 
financieros fue del4,78% (2011: 5,61 %%). 

A 31 de diciembre de 2012 el tipo de interes medio de !a cartera era del 3,21% (2011: 
3,37%), con un tipo maximo de 7,5% (201!: 8,25%) y minimo de 0,719% (201!: 1,941%). 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de Derechos de Credito por importe de 
3.145 miles de euros (2011: 4.200 miles de euros), de los que 13 miles de euros (2011: 30 
miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento y 55 miles de euros se encuentran 
vencidos e impagados (20 11: 83 miles de euros ), estando registrados en el epigrafe 
"Derechos de credito" del activo del balance de situaci6n a 31 de diciembre de 2012. 

En el Estado S.05.1 (Cuadro D), incluido como Anexo en las presentes cuentas anuales se 
muestran !a tasa de activos dudosos al cierre del ejercicio actual y a! cierre del ejercicio 
anterior. Los conceptos de fallido y activo moroso que aparecen en el folleto de emisi6n del 
F ondo no coinciden con !a definicion contable de dichos conceptos, por lo que en el cuadro 
anteriorrnente mencionado las tasas correspondientes al escenario inicial se han inforrnado 
con las hip6tesis de morosidad, tasa de fallidos y recuperaci6n de fallidos consideradas para 
!a estimaci6n de flujos de los bonos recogidas en el folleto de emisi6n. La cartera cedida en el 
momenta inicial no tenia impago superior a 90 dias. 

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales, se muestra Ia vida residual de los activos cedidos a! F ondo, sin incluir el importe de 
los derechos de credito Fallidos, distinguiendo entre los importes que vencen en cada uno de 
los cinco aii.os siguientes al cierre del ejercicio auditado, entre el sexto y el decimo afi.o y el 
resto de afi.os hasta su vencimiento. 
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CLASE ll.' 

Ni a 31 de diciembre de 2012 ni a 31 de diciembre de 2011 se han realizado reclasificaciones 
de activos. 

7.2 Deudores y otras cuentas a cobrar 

A 31 de diciembre de 2012 este apartado recoge derechos de credito vencidos percibidos por 
las Entidades Cedentes, que estan pendientes de abono a! Fondo a! cierre del ejercicio por 
importe de 763 miles de euros, en concepto de principal e intereses, asi como Ia 
periodificaci6n de los intereses de Ia cuenta de tesoreria por importe de 5 miles de euros 
(2011: 1.133 y 0 miles de euros respectivamente). Los saldos registrados en este apartado a! 
31 de diciembre de 2012 y 2011 se han percibido durante el mes de enero de 2013 y 2012 
respectivamente. 

7.3 Ava! de Ia Generalitat para los Bonos A2 (G) 

AI amparo de lo dispuesto en el articulo 35.l.C) de Ia Ley 4/2007, de 4 de julio, de 
presupuestos de Ia Generalitat de Catalufia para 2007, el acuerdo de Ia Cornisi6n de Gobierno 
de Economia de 20 de noviembre y Ia Resoluci6n ECF/2401/2007 de 6 de julio, Ia 
Generalitat de Catalufia ha otorgado al Fondo un aval, por un importe de 157.300.000 euros, 
que garantiza las obligaciones econ6rnicas del Fondo relativas al pago de principal e intereses 
de los bonos de la serie A2 (G). 

El aval podra ser objeto de ejecuciones parciales. Se ejecutara en los siguientes supuestos por 
los importes que se deterrninan en cada uno de ellos: 

a) En cualquier fecha de pago o en la fecha de vencimiento legal o en la fecha en que se 
produzca la liquidaci6n anticipada del fondo, y en Ia que los fondos disponibles no 
fueran suficientes para abonar los intereses exigibles de la serie A2 (G), una vez 
realizados los pagos con respecto a la orden de prelaci6n anterior conforme a Ia Orden 
de Prelaci6n de Pagos o del Orden de Prelaci6n de Pagos de Liquidaci6n. · 

En este supuesto Ia ejecuci6n se efectuara por un importe igual a Ia diferencia entre el 
importe de los intereses exigibles de los Bonos de la serie A2 (G) y el importe 
aplicado a su pago, de acuerdo a los fondos disponibles en Ia fecha de pago 
correspondiente o fecha de liquidaci6n del F ondo . 

b) En cualquier fecha de pago que no sea Ia de vencimiento legal o de liquidaci6n 
anticipada, cuando no existan fondos suficientes para amortizar Ia serie A2 (G) de 
acuerdo a las reglas existentes en caso de deficit de principales. 
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En este supuesto, Ia ej ecuci6n se efectuara por importe por Ia diferencia entre el 
importe que corresponderia amortizar de dicha serie en caso de no existir ese Deficit y 
el irnporte de los fondos efectivamente aplicados. 

c) En caso de fecha de vencimiento legal o en Ia fecha de liquidaci6n anticipada, en Ia 
que los fondos disponibles para Ia liquidaci6n no fueran suficientes para proceder a Ia 
amortizaci6n de Ia serie A2 (G) en su totalidad. 

En este supuesto Ia ejecuci6n se hara por importe igual a Ia diferencia entre el saldo 
principal pendiente de Ia serie A2 (G) y e] irnporte efectivamente aplicado de los 
fondos disponibles en Ia liquidaci6n. 

Cada ejecuci6n se hara mediante requerimiento por escrito de Ia Sociedad Gestora a! 
Departamento de Economia y Finanzas de Ia Generalitat de Cataluiia los argumentos, e 
importe que corresponda desembolsar a Ia Generalitat de Catalunya en ejecuci6n del aval, 
procediendose a! desembolso del importe requerido en virtud del aval mediante el ingreso del 
mismo en Ia cuenta de tesoreria, en el plazo maximo de tres meses contados a partir de Ia 
fecha de recepci6n del requerimiento escrito de Ia Sociedad Gestora. 

El aval no devenga comisi6n alguna para el Fondo. 

El reintegro de los importes dispuestos por el aval, se realizani en cada una de las siguientes 
fechas de pago, hasta su reembolso total, con cargo a los fondos disponibles y ocupando los 
mismos lugares en Ia orden de prelaci6n de pagos que tuvieran el pago de intereses y 
amortizaci6n de los bonos de Ia serie A2 (G). 

El aval se cancelara una vez quede amortizada totalmente Ia serie A2 (G). 

8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LfQUIDOS EQUIV ALENTES 

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situaci6n es como sigue: 

Miles de euros 
2012 2011 

Cuenta de Tesoreria (Banco Sabadell) 

Cuenta de Tesoreria (Banco de Espana) 
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GUISE !1.' 

Con fecha 28 de noviembre de 2007, la Sociedad Gestora abrio en Banco Sabadell, S.A., de 
conformidad con lo establecido en la escritura de constitucion del Fondo, una cuenta bancaria 
denominada "cuenta de tesoreria" a traves de la cual se realizan en cada fecha de cobro, todos 
los ingresos que el F on do deba recibir de Ia entidad cedente y a traves de Ia cual son 
efectuados los pagos del Fondo. 

Con fecha 19 de diciembre de 2011, a consecuencia de una bajada en el rating de Banco 
Sabadell, S .A. con fecha II de octubre de 20 II, se procedio a Ia firma con Banco Santander, 
S.A. de un contrato de subrogacion conforme al cual asume Ia posicion de Banco Sabadell, 
S.A. en e1 contrato de Agencia de Pagos (Ver Nota 1 f) y en el contrato de cuenta de 
Tesoreria. 

El tipo de interes de Ia Cuenta en Banco Santander es igual a! tipo de interes de referencia 
aplicable a los Bonos mas un margen de un 0,40%. El devengo de intereses es mensual y se 
liquida el ultimo dia habil de cada periodo mensual y en caso de no ser Dia Habil, se 
liquidar:in el primer Dia Habil del mes siguiente. 

Con fecha 10 de febrero de 2012 Ia Sociedad Gestora abrio una nueva cuenta en Banco 
Sabadell denominada "Cuenta de deposito Swap", donde Banco Sabadell deposita las 
cantidades resultantes del contrato de perm uta financiera (Nota 11 ). Dicha cuenta no devenga 
intereses. Con fecha 16 de noviembre de 2012 y en base a la bajada en !a calificacion 
crediticia del Banco Sabadell, !a Sociedad Gestora cancela dicha cuenta y abre otra cuenta a 
nombre del Fondo en Banco Santander, S.A., donde se mantendr:in las condiciones del 
anterior contrato, salvo la remuneracion que sera el Euribor a 1 mes mas el 0,40%. 

Debido ala bajada del rating de Banco Santander, S.A., el 30 de abril de 2012, por parte de 
Standard & Poor's de A-I a A-2 en su escalade deuda a corto plazo y de A+ a A- en su 
escala a largo plazo, Ia Sociedad Gestora abrio con fecha 6 de noviembre de 2012, una cuenta 
en Banco de Espana, donde se depositan los recursos liquidos del Fondo. 

La remuneracion de dicha cuenta sera el "tipo minimo de las Operaciones Principales de 
Financiacion del Eurosistema" menos 15 partes b:isicas los intereses se calcularan por periodo 
mensuales, abon:indose en cuenta dentro de los 5 primeros dias h:ibiles del mes siguiente. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado intereses de las cuentas de tesoreria por 
importe de 121 miles de euros (2011: 155 miles de euros), de los que 5 miles de euros 
intereses se encontraban pendientes de cobro (2011: 0 miles de euros) (Nota 7.2). 
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ClASE il.' 

Con el objeto de permitir a! Fondo hacer frente a sus obligaciones de pago y como 
mecanismo de mejora crediticia ante posibles perdidas debidas a los Derechos de Credito 
impagados, se constituye un fondo de reserva financiado mediante el prestamo subordinado 
con cedi do por Banco Sabadell S .A., cuyo importe esta depositado en Ia "Cuenta de 
Tesoreria" abierta en dicha entidad. 

El importe inicial del fondo de reserva fue igual a 8.750 miles de euros y se desembols6 el4 
de diciembre de 2007 (fecha de desembolso ). 

En cada fecha de pago y de acuerdo con Ia orden de prelaci6n de pagos, se dotanin las 
cantidades necesarias para que el fondo de reserva alcance su nivel minimo. 

El nivel minimo del fondo de reserva requerido en cada fecha de pago sera Ia menor de las 
signientes cantidades: 

el 2,50% del importe total de ernisi6n de Bonos; y 

el 5,00% del saldo principal pendiente de pago de los Bonos. 

El importe del fondo de reserva no podra reducirse cuando concurra cualquiera de las 
siguientes circunstancias: 

durante los tres primeros afios de vida del Fondo; 

el saldo vivo pendiente de los Derechos de Credito no fallidos con impago igual o 
superior a noventa (90) elias sea mayor a! 1% del saldo vivo pendiente de los 
Derechos de Credito no Fallidos; y 

que en Ia fecha de pago anterior, el fondo de reserva no hubiera alcanzado el nivel 
minimo requerido en dicha fecha de pago. 

En ning(m caso, el nivel minimo del fondo de reserva podra ser inferior a 4.375 miles de 
euros. 
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El movimiento del fondo de reserva durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente: 

Saldo inicial 

Adiciones 

Bajas 

Saldo final 

Miles de euros 
2012 2011 

4.255 

739 
(178) 

4.816 

2.440 

1.815 

4.255 

Los movimientos del fondo de reserva en cada fecha de pago de los ejercicios 2012 y 2011 
han sido los siguientes: 

Importe Fondo Nivel minimo Importe Fondo 
F echa de E.a,go Reserva lnicial de1FK DisEosici6n Adiciones Bajas Reserva Final 

20/03/2012 4.255 8.750 4.427 68 4.323 
18/06/2012 4.323 8.750 3.966 461 4.784 
18/09/2012 4.784 8.750 3.756 210 4.994 
18/12/2012 4.994 8.750 3.934 (178) 4.816 

Importe Fondo Nivel minimo Importe Fondo 
Fecha de 2ago Reserva Inicial delFK DisE,osici6n Adiciones Bajas Reserva Final 

18/03/2011 2.440 8.750 5.849 461 2.901 
20/06/2011 2.901 8.750 4.924 925 3.826 
19/09/2011 3.826 8.750 4.924 3.826 
19/12/2011 3.826 8.750 4.495 429 4.255 
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9. PASIVOS FINANCIEROS 

La cornposici6n de Pasivos Financieros a 31 de diciernbre de 2012 y 2011 es Ia siguiente: 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de credito 
Prestamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de pCrdidas (-) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 

Intereses vencidos e impagados 

Derivados 

Derivados de cobertura 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 
Series subordinadas 

Intereses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con entidades de cr6dito 
Pr6stamos subordinados 
Correcciones de valor por repercusi6n de p6rdidas ( ~) 
Intereses y gastos devengados no vencidos 
Intereses vencidos e impagados 

Derivados 
Derivados de cobertura 
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No corriente 

43.661 
23.700 

67.361 

9.039 
(4.093) 

4.946 

3.295 

3.295 

No corriente 

67.179 
23.700 

90.879 

9.039 
(4.402) 

4.637 

1.662 

1.662 

Miles de euros 

2012 

Corriente Total 

19.417 63.078 
23.700 

24 24 

19.441 86.802 

9.039 
(29) (4.122) 

7 7 
1.298 1.298 

1.276 6.222 

192 3.487 

192 3.487 

Miles de euros 

2011 

Corriente Total 

22.417 89.596 
23.700 

68 68 

22.485 113.364 

9.039 
(24) (4.426) 

10 10 
1.044 1.044 

1.030 5.667 

221 1.883 

221 1.883 
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GlASE 1!.' 

9.1 Obligaciones y otros val ores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representaci6n del F ondo, y con cargo a! mismo, procedi6 
en Ia fecha de constituci6n del Fondo a Ia emisi6n de Bonos por un valor total de 350.000 
miles de euros, compuestos por 3.500 Bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno, 
divididos en tres clases, Ia primera de ellas integrada por 2 series, que tienen las siguientes 
caracteristicas: 

Clase 

Importe nominal de Ia Emisi6n (miles de euros) 

Importe nominal unitario (miles de euros) 

NU.mero de Bonos 

Tipo de interes nominal 

Periodicidad de pago 

Fechas de pago de intereses 

Pecha de inicio devengo de intereses 

AI A2(G) B c 
169.000 157.300 13.900 9.800 

100 100 100 100 

1.690 1.573 139 98 
Euribor 3m Euribor 3m+ Euribor 3m+ Euribor3m+ 
+0,250% 0,205% 1,250 2,500% 

Trimestral Trim estral Trimestral Trimestral 

18 de marzo, junio, septiembre y diciembre 

4 de diciernbre de 2007 

El vencimiento de los bonos de todas las series se producini en Ia fecha en que esten 
totalmente amortizados o en Ia fecha de vencimiento legal del Fondo. 

Las reglas concretas de amortizaci6n de los Bonos de todas las clases y series, se encuentran 
descritos en el apartado 4.9 de Ia nota de valores del folleto. 

l. Durante las fechas de pago anteriores al 18 de diciembre de 2008 (no incluida) las 
cantidades disponibles de principales se depositaran en Ia cuenta de principales. La 
sociedad gestora mantendni un registro reflejando el importe asi acumulado en 
relaci6n con cada una de las series. 

2. A partir de Ia fecha de pago correspondiente a! 18 de diciembre de 2008, los fondos 
disponibles de principales se aplicaran secuencialmente, en primer Iugar a Ia 
arnortizaci6n de Ia Clase A y al reembolso de los importes debidos a Ia Generalitat 
por ejecuciones del Ava! para Ia arnortizaci6n de Ia Serie A2(G) hasta su total 
arnortizaci6n y reembolso, en segundo Iugar a Ia arnortizaci6n de Ia Serie B hasta su 
total arnortizaci6n y en tercer Iugar a Ia amortizaci6n de Ia Serie C hasta su total 
arnortizaci6n sin perjuicio de lo dispuesto en las reglas 3 y 4 siguientes. 
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ClASE !l' 

3. Los fondos disponibles de principales aplicados a Ia amortizaci6n de Ia clase A y a! 
reernbolso de los irnportes debidos a Ia Generalitat por ejecuciones del aval para Ia 
amortizaci6n de Ia Serie A2 (G), se aplicara de Ia forma siguiente: 

3.1 Aplicaci6n ordinaria en el siguiente orden: 

I. Arnortizaci6n de principal de los Bonos de Ia Serie Al; 

II. Una vez hubieran sido totalrnente amortizados los Bonos de Ia Serie 
Al, amortizaci6n de principal de los Bonos de Ia Serie A2(G) y 
reernbolso a Ia Generalitat de los irnportes que hubiere satisfecho a! 
Fondo porIa disposici6n del aval para el reernbolso del principal de los 
Bonos de Ia Serie A2(G).; 

El irnporte de los fondos disponibles de principales aplicado en una 
fecha de pago a ambos conceptos ( amortizaci6n del principal de los 
Bonos de Ia Serie A2 (G) y reernbolso a Ia Generalitat de los irnportes 
debidos por ejecuciones del A val para Ia amortizaci6n de Ia Serie A2 
(G)) se aplicaran de Ia siguiente forma: 

(i) En caso de que se produzca un deficit de principales en Ia fecha 
de pago en curso, en primer Iugar a Ia amortizaci6n de Ia Serie 
A2(G) yen segundo Iugar, por el irnporte rernanente si existiera, 
al reernbolso a Ia Generalitat de los irnportes debidos por 
ejecuciones del aval para Ia amortizaci6n de Ia Serie A2(G). 

(ii) En caso contrario, en primer Iugar al reernbolso a Ia Generalitat 
de los irnportes debidos por ejecuciones del aval para Ia 
amortizaci6n de Ia Serie A2 (G) y en segundo Iugar, por el 
importe rernanente si existiera, a la amortizaci6n de Ia Serie A2 
(G). 
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3.2 Aplicaci6n excepcional a prorrata de Ia Clase A: 

Con canicter excepcional, se interrumpini el orden de aplicaci6n del apartado 
3.1 anterior en cualquier fecha de pago, si en Ia fecha correspondiente a! 
ultimo dia del mes inrnediatarnente anterior a Ia fecha de pago 
correspondiente, Ia proporci6n entre (i) el saldo vivo pendiente de los 
Derechos de Cn:\dito que se encontraran a! corriente de pago de los importes 
vencidos mas el saldo vivo de los Derechos de Credito que se encontraran con 
morosidad inferior a noventa (90) dias, incrementado en el importe de los 
ingresos percibidos por el reembolso del principal de los Derechos de Credito 
durante los tres (3) meses naturales anteriores a Ia fecha de pago (en Ia prim era 
fecha de pago, en el irnporte de los ingresos percibidos por el reembolso del 
principal de los Derechos de Credito desde la fecha de constituci6n hasta el 
Ultimo dia del mes inrnediatarnente anterior a dicha fecha de pago ), y (ii) el 
saldo de principal pendiente de Ia Clase A incrementado en el saldo de los 
importes debidos a Ia Generalitat por ejecuciones del aval para Ia arnortizaci6n 
de Ia Serie A2 (G), fuera inferior o igual a 1. 

En este supuesto, en Ia fecha de pago correspondiente los fondos disponibles 
de principales aplicados a Ia arnortizaci6n de Ia Clase A y a! reembolso de los 
importes debidos a Ia Generalitat por ejecuciones del aval para Ia amortizaci6n 
de Ia Serie A2 (G) se distribuiran conforme a las reglas siguientes: 

(i) Se asignaran a prorrata directamente proporcional (i) a! saldo de 
principal pendiente neto de Ia Serie AI, y (ii) a! saldo de principal 
pendiente neto de Ia Serie A2 (G) incrementado en el saldo de los 
importes debidos a Ia Generalitat por ejecuciones del aval para Ia 
arnortizaci6n de Ia Serie A2(G). El punto (ii) se distribuira entre Ia 
amortizaci6n del principal de los Bonos de Ia Serie A2(G) y el 
reembolso a Ia Generalitat de los importes debidos por ejecuciones del 
aval para Ia arnortizaci6n de Ia Serie A2(G) conforme a las reglas 
establecidas en el punto 3.1 del anterior apartado. 

(ii) Hasta Ia fecha de pago correspondiente a! 18 de diciembre de 2008, el 
importe de Ia cantidad disponible de principales asignado a Ia 
arnortizaci6n de los Bonos de Ia Serie Al se ira depositando en Ia 
cuenta de principales. 
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(iii) Basta la fecha de pago correspondiente al 18 de diciembre de 2008, el 
importe de la cantidad disponible de principales asignado a la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie A2 (G) y, en su caso, los 
importes recibidos por ejecuciones del aval de Ia Generalitat para la 
amortizaci6n de los Bonos de la Serie A2 (G), se inin depositando en Ia 
cuenta de principales. A partir de la fecha de pago en la que se 
produzca la completa amortizaci6n de la Serie A1, incluida dicha 
fecha, se aplicara dicho importe a la amortizaci6n de los Bonos de Ia 
Serie A2 (G). 

El reembolso de los importes debidos por ejecuciones del aval de la 
Generalitat para Ia amortizaci6n de la Serie A2 (G) se realizara en cada fecha 
de pago de acuerdo a lo establecido en el orden II del apartado 3.1 anterior. 

4. No obstante, incluso aunque no hubiese sido amortizada la Clase A en su totalidad, Ia 
cantidad disponible de principales se aplicani tambien a Ia amortizaci6n de Ia Serie B 
y/o el de la Serie C en la fecha de pago que no sea Ia Ultima fecha de pago ni la fecha 
de liquidaci6n del Fondo yen la que se cumplan las siguientes circunstancias: 

a) Para proceder a Ia amortizaci6n de la Serie B y de la Serie C: 

Que no fuera de aplicaci6n la amortizaci6n a prorrata de Ia Clase A, tal 
y como se establece en el punto anterior. 

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

Que el Ultimo dia habil del mes anterior a la fecha de pago 
correspondiente, el importe del saldo vivo pendiente de los derechos de 
credito no fallidos sea igual o superior al 10 por 1 00 del sal do vivo 
inicial en la fecha de constituci6n del Fondo. 

b) Adicionalmente, para proceder a la amortizaci6n de la Serie B, que en la fecha 
de determinacion anterior a Ia fecha de pago correspondiente: 

El saldo de principal pendiente neto de la Serie B sea igual o mayor al 
7,94% del saldo de principal pendiente neto de Ia emisi6n de Bonos, 
incrementado en el saldo de los importes debidos por ejecuciones del 
aval de Ia Generalitat para la amortizaci6n de Ia Serie A2( G); 

-37-



01_0044370 

CUISE 8.' 

La suma del saldo vivo pendiente de los derechos de cn\dito no fallidos 
que se encontraran en morosidad con mas de noventa (90) dias de 
retraso en el pago de importes vencidos no exceda del 1 ,25% del sal do 
vivo pendiente de los derechos de credito no fallidos el ultimo dia habil 
del mes anterior a dicha fecha de pago. 

c) Adicionalmente, para proceder a Ia amortizaci6n de Ia Serie C, que en Ia fecha 
de determinacion anterior a Ia fecha de pago correspondiente: 

El saldo de principal pendiente neto de la Serie C sea igual o mayor a! 
5,60% del saldo de principal pendiente neto de Ia emisi6n de Bonos, 
incrementado en el saldo de los importes debidos por ejecuciones del 
aval de Ia Generalitat para Ia amortizaci6n de Ia Serie A2(G); 

La suma del saldo vivo pendiente de los derechos de credito no fallidos 
que se encontraran en morosidad con mas de noventa (90) dias de 
retraso en el pago de importes vencidos no exceda del 1,00% del saldo 
vivo pendiente de los derechos de credito no fallidos el Ultimo dia habil 
del mes anterior a dicha fecha de pago. 

En caso de ser de aplicaci6n en una fecha de pago Ia amortizaci6n de Ia Serie B y/o de Ia 
Serie C, seglin lo previsto en Ia regia 3 anterior, los fondos disponibles de principales se 
aplicaran tambien a Ia amortizaci6n de la Serie B y/o de la Serie C de modo tal que el saldo 
de principal pendiente neto de la Serie B o de Ia Serie C con relaci6n a Ia suma del saldo de 
principal pendiente neto de la emisi6n de Bonos se mantenga respectivamente en el 7,94% o 
en el 5,60% o porcentajes superiores a estos lomas pr6ximos posibles. 

En el supuesto de que en la fecha de determinacion anterior a Ia fecha de pago en curso, y 
siempre que fuese de aplicaci6n Ia amortizaci6n de Ia Serie B y, en su caso, de Ia Serie C, el 
saldo de principal pendiente neto de las Series B y C con relaci6n a! saldo de principal 
pendiente neto de Ia emisi6n de Bonos (incrementado en el saldo de los importes debidos por 
ejecuciones del aval de Ia Generalitat para Ia amortizaci6n de Ia Serie A2(G)) resultasen ser 
iguales o mayores a! 7,94% y a! 5,60% (los "ratio objetivo"), respectivamente, los fondos 
disponibles de principales se aplicaran en primer Iugar a !a amortizaci6n de la Serie que fuese 
susceptible de amortizar y que presentase la mayor proporci6n entre (a) el saldo de principal 
pendiente neto de dicha Serie con relaci6n a! saldo de principal pendiente neto de la emisi6n 
de Bonos (incrementado en el saldo de los importes debidos por ejecuciones del aval de Ia 
Generalitat para !a amortizaci6n de la Serie A2(G)) y (b) su ratio objetivo, basta alcanzar 
igual proporci6n que !a Serie que presente Ia segunda proporci6n anteriormente descrita, 
momento en el cuallos fondos disponibles de principales se aplicaran a prorrata entre ambas 
Series. 
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Los Bonos cotizan en SCLBARNA Mercado de Renta Fija. Los Bonos estill representados 
en anotaciones en cuenta y estan registrados en Ia Sociedad de Gesti6n de los Sistemas de 
Registro, Compensaci6n y Liquidaci6n de Valores, S.A. 

A 31 de diciembre de 2012 y 2011, el rating asignado por las Agencias de calificaci6n 
Standard & Poor's y DBRS a las distintas Series de Bonos es el siguiente: 

Serie A2(G) 
Serie B 
Serie C 

S&P 

A-sf 
A- sf 
B- sf 

2012 
DBRS 

AA (high) (sf) 
nd 
nd 

S&P 

A+sf 
A-sf 
B-sf 

2011 
DBRS 

AA (high) (sf) 
nd 
nd 

El movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2012 y 2011 ha sido el siguiente: 

Miles de euros 
2012 

Series no Series 
subordinadas subordinadas TOTAL 

Saldo inicial 89.596 23.700 113.296 

Amortizaci6n (26.518) (26.518) 

Saldo final 63.078 23.700 86.778 

Miles de euros 
2011 

Series no Series 
subordinadas subordinadas TOTAL 

Saldo inicial 131.600 23.700 155.300 

Amortizaci6n (42.004) (42.004) 

Saldo final 89.596 23.700 113.296 
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El ciilculo de !a vida media y de !a duraci6n de los Bonos esta significativamente ligada a !a 
vida de los activos cedidos, !a cual estii influenciada por las hip6tesis de tasas de 
amortizaci6n anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizaci6n se formaran a partir de 
una variedad de factores (geogriificos, estacionalidad, tipos de interes, etc.) que impiden su 
previsibilidad. No obstante, Ia Sociedad Gestora, ha realizado una estimaci6n sobre !a vida 
residual de los activos emitidos por el F on do (y consecuentemente del vencimiento de los 
Bonos) en el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas 
Anuales. 

Adicionalmente, !a Sociedad Gestora, ha preparado una estimaci6n sobre Ia vida residual de 
los pasivos eruitidos por el Fondo, dicha estimaci6n se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadra 
A), inc!uido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales. 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizaci6n por 
importe de 1.397 miles de euros (2011: 2.460 miles de euros), de los que 24 ruiles de euros 
(20 11 : 68 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 
2012, estando registrados en el epigrafe "Obligaciones y otros valores negociables" del 
balance de situaci6n. 

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interes aplicados a! cierre de los ejercicios 
2012 y 2011 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios: 

BonosA2 (G) 
Bonos B 
Bonos C 

Bonos 

9.2. Deudas con entidades de credito 

Tipos aplicados 
2012 2011 

0,39% 
1,43 

2,68% 

1,62% 
2,67% 
3,92% 

En Ia fecha de desembolso, 4 de diciembre de 2008, el Fondo recibi6 los siguientes prestamos 
subordinados: 

"Prestamo para gastos iniciales" de Banco Sabadell, S.A. por un importe total de 340 
miles de euros. El importe de dicho prestamo se destin6 por Ia Sociedad Gestora a! 
pago de los gastos iuiciales del Fondo. 
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La remuneraci6n del prestamo subordinado para gastos iniciales se realiza sobre la 
base de un tipo de interes variable anual igual al tipo de interes de referencia de los 
Bonos miis un margen del 1%. La amortizaci6n de dicho prestamo se realiza 
trimestralmente en la cuantia que hubieran sido amortizados los gastos iniciales del 
Fondo, de acuerdo con la contabilidad oficial del Fondo y en todo caso en un plazo 
miiximo de cinco (5) aiios desde la constituci6n del Fondo y de acuerdo ala orden de 
prelaci6n de pagos. La primera amortizaci6n tendrii Iugar en la primera fecha de pago, 
( el 18 de marzo de 2008). 

"Prestamo para fondo de reserva" por un importe total de 8.750 miles de euros de 
Banco Sabadell, S.A. El importe de dicho prestamo se destin6 por la Sociedad 
Gestora a la dotaci6n inicial del fondo de reserva. 

La remuneraci6n del prestamo para el fondo de reserva se realiza sobre la base de un 
tipo de interes variable anual igual al tipo de interes de referencia de los Bonos miis 
un margen del 2%. La amortizaci6n de dicho prestamo se realiza en cada fecha de 
pago por un importe igual al importe en que en cada fecha de pago se reduzca el nivel 
minimo del fondo de reserva. 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 no se ha producido movimiento en los prestamos 
subordinados. 

Durante el ejercicio 2012 se han devengado intereses de los prestamos subordinados por 
importe de 251 miles de euros (2011: 301 miles de euros) encontriindose devengado y 
pendiente de vencimiento a 31 de diciembre de 2012, 7 miles de euros (2011: 10 miles de 
euros) a intereses vencidos e impagados por importe de 1.298 miles de euros (2011: 1.044 
miles de euros ), estando registrados ambos importes en el epigrafe "Deuda con entidades de 
credito" del pasivo del balance de situaci6n. 
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9.3. Vencimiento de los pasivos financieros 

En los siguientes cuadros se muestran los flujos financieros que generar{m cada uno de los 
bonos y prestamos vivos a 31 de diciembre de 2012 y 2011: 

VENCIMIENTOS (ANOS) 

PASIVOS FINANCIEROS (2012) 2013 2014 2015 2016 2017 2018-2021 RESTO ---
Pr6stamo para Fondo de Reserva Principal 2.045 
Prestamo para Fondo de Reserva Intereses 4.163 
Pr6stamo para Gastos Iniciales Principal 
Prestamo para Gastos Iniciales Intereses 
Serie A2 Principal 19.417 13.864 9.795 20.002 
Serie.A2 Intereses 219 149 102 67 
Serie B Principal 13.900 
Serie B Intereses 202 202 202 203 
Serie C Principal 9.800 
Serie C Intereses 267 267 267 268 

VENCIMIENTOS (ANOS) 

PASIVOS FINANCIEROS (2011) 2012 2013 2014 2015 2016 2017-2020 RESTO 

Pr6stamo para Fondo de Reserva Principal 2.538 
Pr6stamo para Fondo de Reserva Intereses 4.782 
Pn§stamo para Gastos Iniciales Principal 
Prestamo para Gastos Iniciales Intereses 
Serie A2 Principal 22.417 21.227 15.051 I 1.408 19.493 
Serie A2 Intereses 1.266 869 579 391 242 
Serie B Principal 13.900 
Serie B lntereses 376 376 376 376 378 
Serie C Principal 9.800 
Serie C Intereses 389 389 389 389 392 

La Sociedad Gestora ha estimado los flujos financieros bajo las siguientes hip6tesis: 

2012 2011 

Amortizaci6n anticipada 5,76% 4,55% 
Call 10% 10% 
Tasa de fallidos 1,23% 1,56% 
Tasa de recuperaci6n 50% 50% 
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10. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS 

El resumen de las liquidaciones de co bros y pagos habidas a lo largo de los ejercicios 2012 y 
2011 se presenta a continuaci6n: 

Liquidacifm de co bros y pagos del periodo 

Derechos de credito clasificados en el Activo 

Cobros por amortizaciones ordinarias 
Cobros por amortizaciones anticipadas 
Cobras por intereses ordinaries 
Cobros por intereses previamente impagados 
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 
Otros cobros en especie 
Otros cobros en efectivo 

Series emitidas clasificadas en el Pasivo Cinfonnaci6n serie a serie) 

Pages por amortizaci6n ordinaria (Serie A2(G)) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie B) 
Pages por amortizaci6n ordinaria (Serie C) 
Pages por intereses ordinaries (Serie A1) 
Pages por intereses ordinarios (Serie A2(G)) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie B) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie C) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (serie .. ) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (serie .. ) 
Pagos por intereses previamente impagados (serie ... ) 
Pagos por amortizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de prestamos subordinados 
Otros pagos del perfodo 

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011 
Real Real 

18.873 33.902 
4.099 6.493 
2.500 4.!69 

716 62 
3.486 3.021 

486 450 

(26.518) (42.004) 

(824) (1.719) 
(289) (359) 
(328) (377) 

(1.404) (1.272) 

A continuaci6n se incluye Ia informacion de cada una de las liquidaciones intermedias 
practicadas a los pasivos durante los ejercicios 2012 y 2011: 

Liquidaci6n de los pagos de las liquidaciones intermedias 

Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie AI) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie A2(G)) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie B) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie C) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie A2(G)) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie B) 
Pagos por intereses ordinaries (Serie C) 
Pagos por amortizacienes anticipadas (serie .. ) 
Pages por amortizaci6n previamente impagada (serie .. 
Pagos por intereses previamente impagados (serie ... ) 
Pagos por amertizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de prestamos subordinados 
Otros pagos del periedo 
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Marzo 

(9. 765) 

(372) 
(95) 
(98) 

(236) 

Ejercicio 2012 
Real 

Junia Septiembre Diciembre 

(7.060) (4.962) (4.731) 

(213) (161) (78) 
(73) (68) (53) 
(82) (79) (69) 

(376) (360) (432) 
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Liquidaci6n de pagos de las liquidaciones intermedias 

Pagos por amo:rtizaci6n ordinaria (Serie A2(G)) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie B) 
Pagos por amortizaci6n ordinaria (Serie C) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie A2(G)) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie B) 
Pagos por intereses ordinarios (Serie C) 
Pagos por amortizaciones anticipadas (serie ... ) 
Pagos por amortizaci6n previamente impagada (serie .. ) 
Pagos por intereses previamente impagados (serie ... ) 
Pagos por amortizaci6n de prestamos subordinados 
Pagos por intereses de prestamos subordinados 
Otros pagos del periodo 

Marzo 

(9.541) 

(395) 
(77) 
(84) 

(458) 
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Ejercicio 2011 
Real 

Junia Septiembre Diciembre 

(14.841) (10.371) (7.291) 

(438) (461) (425) 
(88) (97) (97) 
(94) (99) (100) 

(338) (232) (244) 

Atendiendo a !a dificultad practica en !a elaboracion de !a informacion contractual y en 
consecuencia, de !a adecuada comparativa entre los datos reales y los contractuales seglin 
folleto o escritura de constitucion, !a mencionada informacion ha sido sustituida con una 
comparativa entre las tasas e hipotesis de los activos y pasivos en el momento inicial y el 
actual presentada a continuacion: 

Ejercicio 2012 Ejercicio 2011 
Hip6tesis Hip6tesis Memento 

momenta inicial Memento actual momenta inicial actual 

Tipo de interes medic de Ia cartera 5,10% 3,30% 5,10% 3,37% 

Tasa de amortizaci6n anticipada (*) 5% 4,78% 5% 5,61% 

Tasa de fal!idos 0,30% 1,260% 0,30% 0,40% 

Tasa de recuperaci6n de fallidos 50% 50% 50% 50% 

Tasa de morosidad 0,40% 5,55% 0,40% 1,57% 

Ratio Saldo I Valor de Tasaci6n (hist6rico) 57,39 43,38 57,39 46,01% 

Hip6tesis de fecha de liquidaci6n anticipada del fonda 1&/06/2018 19/12/2016 1&/06/2018 19112/2016 

(*) Se recoge como TAA._ en el momenta inicial Ia recomendada per CNMV. A 31112/2011 y 31/12/2012 se recoge la TAA anual de Ia 
cartera. La fecha de liquidaci6n anticipada del Fonda esta estimada en funci6n de estas tasas. 

Ni a 31 de diciembre de 2012 ni a 31 de diciembre de 2011 el Fondo presentaba impagados 
en ninguna de las diferentes series de Bonos emitidos. 

Durante 2012 y 2011 el Fondo no ha abonado importe alguno a! cedente en concepto de 
margen de intermediaci6n del Fondo 
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11. CONTRA TO DE PERMUTAFINANCIERA 

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, ha suscrito un contrato de 
permuta financiera de intereses con Banco Sabadell, S.A. con la finalidad de cubrir los 
riesgos de tipo de interes. 

La celebracion del Contrato Permuta Financiera de Intereses (Swap) responde a la necesidad 
de eliminar el riesgo al que estii expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los Derechos 
de Credito sometidos a tipos de interes variables con diferentes indices de referencia y 
diferentes periodos de revision y de liquidacion a los intereses variables establecidos para los 
Bonos que se emiten con cargo al Fondo. 

Los instrumentos fmancieros derivados se registran por su valor razonable en el balance de 
situacion del F ondo. 

Mediante el contrato de permuta financiera, la sociedad gestora, en representacion del 
Fondo, se compromete a pagar a Banco Sabadell, S.A., una cantidad que serii el resultado de 
sumar (i) la cantidad de intereses devengados de los Derechos de Credito no Fallidos durante 
los tres meses naturales anteriores a la F echa de Liquidacion en curso, miis (ii) !a cantidad de 
intereses devengados de !a Cuenta de Principales durante dichos tres meses naturales. 

Y, mediante dicho contrato, Banco Sabadell, S.A. se compromete a pagar al Fondo una 
cantidad igual al resultado de aplicar a! nocional de !a permuta financiera un tipo de interes, 
que serii igual al tipo de interes medio de los Bonos ponderado por el saldo nominal 
pendiente de cada serie en la fecha de pago, miis un diferencial del 0,40%, en funcion del 
numero de dias efectivamente transcurridos del periodo de liquidacion sobre una base anual 
de 360 dias. 

E1 nocional del contrato de perm uta financiera de intereses serii el sal do nominal pendiente de 
los bonos en la Fecha de Determinacion anterior ala Fecha de Liquidacion en curso. 

Las principales hipotesis utilizadas para realizar la valoracion del derivado han sido: 

2012 2011 

Curva para estimaci6n de intereses y descuento de F1ujos Curva Bloomberg Curva Bloomberg 

Tasa de arnortizaci6n anticipada 5,76% 4,55% 

Tasa de impago 7,28% 0,95% 

Tasa de Fallido 1,23% 1,56% 
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Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han devengado gastos financieros por importe de 1.296 
miles de euros (20 11: 1.1 03 miles de euros ). 

A 31 de diciembre de 2012 el Fondo ha registrado en Ia partida de "Cobertura de flujos de 
efectivo del balance de situaci6n" un importe negativo de 3.295 miles de euros (2011: 
negativo de 1.662 miles de euros). 

El F ondo no ha registrado ningim sal do en Ia cuenta de perdidas y ganancras como 
consecuencia de ineficacias de Ia cobertura contable. 

12. SITU A CION FISCAL 

El resultado econ6mico del ejercicio es cero y coincide con Ia base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del F on do que debe 
carecer de valor patrimonial. 

AI amparo del articulo 57 q) del RD 271711998 de 18 de diciembre, el Fondo tiene Ia 
obligaci6n de retener por interes a los bonistas las cantidades que en cada momento 
determine Ia regulaci6n vigente. Dado que los bonos se encuentran representados en 
anotaciones en cuenta y son negociables en un mercado secundario oficial, el importe de 
dicha retenci6n podni ser devuelto a! bonista en el caso de que este acredite los requisitos 
determinados normativamente. 

Seglin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o 
haya transcurrido el plazo de prescripci6n de cuatro afios. 

El Fondo tiene abierto a inspecci6n los impuestos de los Ultimos cuatro ejercicios, a los que 
est:i sujeta su actividad desde Ia fecha de su constituci6n. En opinion de los Administradores 
de !a Sociedad Gestora del F ondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos 
a inspecci6n. 

De conformidad con Ia Ley 2/201 0, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan 
reglamentariamente las normas relativas a Ia deducibilidad de las correcciones valorativas por 
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean 
los fondos de titulizaci6n hipotecaria y los fondos de titulizaci6n de activos, son de aplicaci6n 
a estos los criterios establecidos para las entidades de credito sobre Ia deducibilidad de Ia 
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes 
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13. OTRAINFORMACION 

Dada la actividad a !a que se dedica el F ondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destinados a !a minimizaci6n del impacto medioambiental y a !a protecci6n y mejora del 
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacionadas con la protecci6n y mejora del medio ambiente. 

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2012 y 2011, en base a 
los criterios recogidos en !a nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma 
significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

Los honorarios correspondientes a !a auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2012 han 
sido 4 miles de euros (20 11: 4 miles de euros ). 

Informacion sobre los aplazarnientos de pago efectuados a proveedores. Disposici6n 
adicional tercera. "Deber de informacion" de !a Ley 15/2010, de 5 de julio 

En cumplimiento de lo dispuesto en !a Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificaci6n de !a Ley 
3/2004, de 29 de diciembre, por !a que se establecen medidas de lucha contra !a morosidad en 
las operaciones comerciales, !a cual ha sido desarrollada por !a Resoluci6n de 29 de 
diciembre de 2010 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre !a informacion 
a incorporar en !a memoria de las cuentas anuales en relaci6n con los aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comerciales indicar que dada !a actividad a la que se dedica 
fundamentalmente el Fondo (actividad financiera), el importe del saldo pendiente de pago a 
los proveedores no acumula un aplazamiento superior a! plazo legal de pago, ni a 31 de 
diciembre de 2012 ni a 31 de diciembre de 2011. 

Acciones realizadas por agencias de calificaci6n durante el ejercicio 

Durante los ejercicios 2012 y 2011 se han producido las siguientes acciones por parte de las 
Agendas de Calificaci6n que afectan a! Fondo: 

Con fecha 18 de julio de 2011 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado !a calificaci6n crediticia de los 
Bonos de las Series A2 (G), B y C pasando a A+(sf)/ A-(sf)/ B-(sf) desde AAA (sf)/ A 
(sf)/ BBB(sf) respectivamente. 
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Con fecha 13 de octubre de 2011 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. de A-1 a A-2 en su escala a corto plazo, y de A a A- en su 
escala a largo plazo. 

Como consecuencia de esta rebaja, con fecha 19 de diciembre de 2011 se procedi6 a Ia 
firma con Banco Santander, S.A. de dos contratos de subrogaci6n conforme a los cuales 
Banco Santander asume Ia posicion de Banco Sabadell en los Contratos de Agencia de 
Pagos y de Cuenta de Tesoreria asumiendo Ia integridad de derechos y obligaciones 
recogidos en los mismos. 

Con fecha 13 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad de Banco Santander, S.A de AA- a A+ en su escala a largo plazo. 

Con fecha 14 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. de A-2 a A-3 en su escala a corto plazo, y de BBB a BBB
en su escala a largo plazo. 

Con fecha 27 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n Ia calificaci6n 
crediticia de los Bonos de Ia Serie A2 (G) de A+ (sf) a A-(sf). 

Con fecha 30 de abril de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. en su escala a largo plazo, de A-3 a By de BBB- a BB+ en 
su escala a corto plazo. 

Con fecha 30 de abril de 2012 Intermoney Titulizaci6n S.G.F.T. ha tenido conocimiento 
de que Standard & Poor's ha rebaj ado Ia calificaci6n crediticia de Ia Entidad Banco 
Santander, S.A. de A-1 a A-2 en su escala a corto plazo y de A+ a A-1 su escala a corto 
plazo; asi como Ia calificaci6n de Banco Sabadell, S.A. de A-3 a B en su escala a corto 
plazo y de BBB- a BB+ en su escala a largo plazo. 

Con fecha 10 de agosto de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que DBRS Ratings Limited habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de 
Ia entidad de Banco Santander, S.A de R-1 (middle) a R-1 (low) a en su escala a corto 
plazo y de A (high) a A en su escala a largo plazo. 
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Con fecha 15 de octubre de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tnvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habia rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. de BB+ a BB en su escala a largo plazo y de Banco 
Santander, S.A de A- a BBB en su escala a largo plazo. 

14. HECHOS POSTERJORES 

A Ia fecha de formulaci6n de estas cuentas anuales no ha ocurrido ninglin otro hecho que 
afecte o modifique significativamente Ia informacion contenida en las cuentas anuales. 
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Denominaci6n del Fonda: IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Oenominaci6n del compartimento: 

Denominaci6n de Ia gestora: INTERMONEY TITUUZACION, S.G.F.T, S.A. 

Estados agregados: No 

Periodo: 2° Semestre 

Ejercicio: 2011 

!NOT AS EXPLICACTIVAS ----- ----- I 

INFORME DE AUDITOR 

No hay informe de auditor 
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Denominad6n del Fondo; IM FfGENCAT SABADELL3, FTA 
Denomlna~i6n del campartimento: 
Denomlnad6n de Ia gestora; INTER MONEY TITULIZACION, S,G.F.T.,S.A. 

Eotados agregados: Sl 
Periodo: 2do. semestre 

ovales 
total de los pasivos emitidos 

derlvados de cr<.\dito u otras garantlas financleras adquiridas 

Ia cartera de activostltullzados 

del Fondo de Reserva U otras mejora• eqtiivalentes {S) 
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--------- ------- ------------- ------··----:::-:= 
S.OG 

Denominaci6n del Fondo: IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Denominaci6n del compartimento: 

Denominaci6n de Ia gestora: INTERMONEY TITULIZACION, S.G.F.T, S.A. 

Estados agregados: No 

Periodo: 2° Semestre 

§_ercicio: 2012 

!NOT AS EXPLICACTIVAS J 

INFORME DE AUDITOR 

No hay informe de auditor 
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IM FTGENCAT SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 

Informe de gesti6n correspondiente a! ejercicio anual terminado el31 de diciembre de 2012 

1. El fondo de titnlizacion. Antecedentes. 

IM FTGENCAT SABADELL 3 , Fondo de Titnlizacion de Activos, en adelante el 
"Fondo", se constituy6 mediante escritma publica el 28 de noviembre de 2007, por 
InterMoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A. ante el notario de 
Madrid D.Antonio Huerta Tr6lez, con el nlimero de protocolo 2.768/2007, agrupando 2.142 
Operaciones de financiaci6n a pequefias, medianas y grandes empresas, por un importe total 
de 349.999.932,72€, que correspondia, en dicha fecha, al saldo vivo no vencido de las 
Operaciones de fmanciaci6n a pequefias, medianas y grandes empresas. Dichas Operaciones 
fueron concedidas por Banco de Sabadell, S.A. 

Con fecha 28 de noviembre de 2007, se procedi6 a Ia emisi6n de los Bonos de Titulizaci6n 
por un importe nominal de 350.000.000,00€, integrados por 1.690 Bonos de Ia Serie AI, 
1.573 Bonos de Ia Serie A2(G), 139 Bonos de Ia Serie B y 98 Bonos de Ia Serie C. El valor 
nominal de cada Bono es de 100.000 €. Los Bonos de Ia Serie A2(G) est:m garantizados por 
el Aval de Ia Generalitat de Catalunya. En Ia Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonos 
disponian de una calificaci6n definitiva de AAA para los Bonos AI, AAA para los Bonos de 
Ia Serie A2(G), de A para los Bonos de Ia Serie B y de BBB para los Bonos de Ia Serie C por 
parte de Standard and Poor's Espafia S.A. (en adelante, "St:mdard & Poor's"). 

La Fecha de Desembolso fue el4 de Diciembre de 2007. 

La verificaci6n e inscripci6n en los registros oficiales, por parte de Ia Comisi6n Nacional del 
Mercado de Val ores del Folleto de Emisi6n tuvo Iugar con fecha 27 de noviembre de 2007. 

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, 
integrado, en cuanto a su activo, esencialmente por Derechos de Credito derivados de una 
cartera de Prestamos y Prestamos Hipotecarios a pequefias y medianas empresas no 
financieras catalanas, concedidos por el Cedente, de las cuales al menos el 80% son pequefias 
y medianas empresas conforme a Ia definicion de Ia Comisi6n Emopea de 6 de mayo de 2003 
(2003/361/CE), de conformidad con lo dispuesto en Ia Resoluci6n ECF/240112007, de 6 de 
julio, por Ia que se aprueban las bases y documentaci6n para Ia obtenci6n del A val de Ia 
Generalitat de Cata!unya que preve el articulo 35.l.c) de Ia Ley 4/2007, de 4 de julio yen 
cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizaci6n emitidos por el Fondo y por los prestamos 
concedidos por Banco de Sabadell ("Prestamo para Gastos Iniciales", "Prestamo para 
Intereses del Primer Periodo" y "Prestamo para Fondo de Reserva") en cuantia y condiciones 
financieras tales que e! valor patrimonial neto del Fondo es nulo. 
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El Fondo se extinguini en los supuestos descritos en el apartado 4.4.4 del Documento de 
Registro yen todo caso cuando se amorticen integramente los Derechos de Credito. La Pecha 
de Vencimiento Legal del Fondo es ellS de junio de 2040. 

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidacion anticipada, contenidos en la Ley 
19/1992, y recogidos en !a Escritura de Constitncion, el Fondo puede liquidarse 
anticipadamente cuando el Saldo Vivo Pendiente de los Derechos de Credito sea inferior a! 
10% del Inicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su to tali dad todas y 
cada una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos. Todo ello conforme a 
lo establecido en !a Escritura de Constitncion del Fondo y a! Orden de Prelacion de Pagos del 
illlSillO. 

"IM FTGENCAT SABADELL 3, Fondo de Titulizacion de Activos" se constituye a! amparo 
de lo previsto en !a Resolucion ECF/2041/2007, de 6 de julio del Departamento de Economia 
y Finanzas de !a Generalitat de Catalunya, por !a que se aprueban las bases y documentacion 
para la obtencion del aval de la Generalidad que preve la Ley 4/2007, de 4 de julio. El Fondo 
IM FTGENCAT SABADELL 3, Fondo de Titnlizacion de Activos estarii regulado conforme 
a (i) el F olleto de Emision, (ii) la Escritura de Constitncion del F ondo, (iii) el Real Decreto 
926/1998 y disposiciones que lo desarrollen, (iv) la Ley 1911992, de 7 de julio, sobre 
Regimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion 
Hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de 
aplicacion, (v) la Ley 44/2002 de 22 de noviembre , de Medidas de Reforma del Sistema 
Financiero, (vi) el Real Decreto 1310/2005, de 4 de noviembre por el que se desarrolla 
parciahnente la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de V a! ores, en materia de admision 
a negociacion de valores en mercados secundarios oficiales, de ofertas publicas de venta o 
suscripcion y del folleto exigible a tales efectos, (vii) 1a Resolucion 2041/2007, de 6 de julio 
del Departamento de Economia y Finanzas de la Generalitat de Catalunya, por la que se 
aprueban las bases y documentacion para la obtencion del aval de la Generalitat que preve el 
articulo 35.1 de la Ley 4/2007, de 4 de julio, (viii) Ia Ley 2411988, de 28 de julio, del 
Mercado de Valores, en su redaccion aetna!, en lo referente a su supervision, inspeccion y 
sancion, (ix) la Orden EHA/3537/2005, de 10 de noviembre, por la que se desarrolla el 
articulo 27.4 de la Ley 2411988, de 28 de julio, del Mercado de Valores y (x) las demiis 
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion. 

Los Fondos de Titnlizacion de Activos estiin sujetos a! regimen general del Impuesto sobre 
Sociedades. La constitucion de dichos F ondos estii exenta del concepto de "operaciones 
societarias" del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales . y Actos Juridicos 
Documentados. 
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Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, 
como con motivo de Ia transmisi6n, reembolso o amortizaci6n de los mismos tendran Ia 
consideraci6n de rendimientos de capital mobiliario y podran estar sujetos a retenci6n de 
acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables. 

InterMoney Titulizaci6n, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaci6n, S.A., con domicilio 
social en Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885, esta inscrita en el 
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizaci6n de Ia Comisi6n Nacional del 
Mercado de Val ores con el nfunero 10. Inter Money Titulizaci6n tiene a su cargo Ia 
administraci6n y representaci6n legal del Fondo. 

2. Situaci6n actual del fondo 

2.1. Principales datos del activo 

A 31 de diciembre de 2012 Ia cartera titulizada agrupada en el activo del fondo contaba con 
las siguientes caracteristicas: 

*Barcelona, Gerona y Tarragona 
** Alquiler De Bienes Inmobiliarios For Cuenta Propia, Activtdades Inmohiliarias Par Cuenta Propia 
*** Esta infonnacibn induyefallidos, segtmjolleto 
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2.2. Principales datos del pasivo 

A 31 de diciembre de 2012 las caracteristicas principales de los bonos emitidos por el fondo 
de titulizaci6n eran las siguientes: 

parte de DBRS 

13.900.000 
9.300.000 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vinculados a Ia cartera de activos 

Morosidad y Fallidos 

La tasa de morosidad a 31/12/2012 se situa en el 5,55% del saldo vivo no fallido de Ia cartera 
a dicha fecha 

La tasa de morosidad maxima del afio se haproducido en e1 mes de noviembre (7,28%). 

En lo que respecta a la tasa de fallidos, seglin folleto, !a cartera present6 una tasa de fallidos a 
31/12/2012 del9,60% frente a una tasa de 7,46% del ejercicio anterior. 

Riesgos por concentraci6n 

a) Geognifica: !a cartera de prestamos presenta a 31 de diciembre de 2012 una 
concentraci6n geogriifica, en !a que las tres provincias con mayor peso son Barcelona, 
Gerona y Tarragona. 

b) Concentraci6n por deudor: !a cartera de prestamos presenta a 31 de diciembre de 2012 
una concentraci6n por deudor mayor a !a que presentaba en !a fecha de constituci6n, 
siendo los 25 principales deudores un 25,25% del saldo vivo no fallido de !a cartera 
(siendo este porcentaje del22,82% si incluimos fallidos, tal y como aparece en el cuadro 
del apartado 2.1 ). 

-4-



OL0044414 

c) Concentraci6n por sector de actividad: !a cartera de prestamos presenta a 31 de 
diciembre de 2012 una concentraci6n por sector de actividad del deudor en !a cual, los 
sectores de mas peso son el alquiler y otras actividades inmobiliarias por cuenta propia. 

Riesgos relacionados con las garantfas de los pn\stamos 

a) Ratio LTV: a 31 de diciembre de 2012, el LTV medio ponderado de la cartera se 
situaba en 43,38% que compara con un ratio de 57,39% en !a fecha de constituci6n del 
fondo (siendo este porcentaje del43,40% si incluimos fa!lidos, tal y como aparece en el 
cuadro del apartado 2.1 ). 

b) Garantfas hipotecarias: a 31 de diciembre de 2012, el 84,63% de !a cartera contaba con 
garantfa hipotecaria, siendo este, un nivel superior al de !a fecha de constituci6n del 
fondo que se situaba en el 53,77% (siendo este porcentaje del 79,66% si incluimos 
fallidos, tal y como aparece en el cuadro del apartado 2.1 ). 

3.2. Riesgos vinculados a los tipos de interes 

El Fondo de Titulizaci6n contrat6 con en ]a Fecha de Constituci6n una permuta de interes 
(Swap) que cubre el riesgo de tipos de interes del Fondo. 

A traves de dicho swap, el Fondo paga en cada fecha de pago la cantidad de intereses 
devengados de los Derechos de Credito no Fallidos durante el periodo de Liquidaci6n, mas !a 
cantidad de intereses devengados de la Cuenta de Principales durante el Periodo de 
Liquidaci6n correspondiente. Por su parte, el F ondo recibe, el Tipo de Inten\s N aminal Medio 
ponderado de los Bonos miis un margen del 0,4% aplicado al Nocional del swap. 

El nocional es igual a! Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de cada una de las Series en 
la F echa de Determinacion anterior a !a F echa de Liquidaci6n en curso. 

3.3. Riesgo de contrapartida 

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algun servicio financiero al fondo y !a 
calificaci6n crediticia que tienen. 

A 31 de diciembre de 2012, las contrapartidas del fondo no son las mismas que las 
inicialmente contratadas en la fecha de constituci6n . 
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A fecha de formulaci6n de las cuentas anuales del Fondo, las calificaciones de las entidades 
eran las siguientes: 

Adicional del Folleto de Emisi6n) 

Cuenta Tesoreria (Contrato de 
Agencia Financiera y apertura de Ia 

Cuenta de Tesorreia con Barclays 
Bank, PLC Sucursal) (") 

Agente Financiero (Contrato de 
Agencia Financiera y apertura de la 

Cuenta de Tesorrefa con Barclays 
Bank, PLC Sucursal en Espafia)(**) 

Adminsitrador de los prCstamos 
(3.7.2.2 del M6dulo Adicional del 

Folleto de Emisi6n) 
Cuenta Reinversi6n 

{Comunicaci6n BdE IMT 

Barclays Bank, 
PLC, sucursal 

en Espafia 

Barclays Bank, 
PLC, sucursal 

en Espana 

Banco 
Sabadell 

S.A 

Banco de 
Espafia 

FliP-!/ A-1/R-1 (low) AIA21 A+IAA 

Fll P-!1 A-1/R-l (low) AI A21 A+IAA 

B/ NP/ B/R-1 (low) BB+ I Ba1 IBBIA (low) 

Deuda a corto plaza 
mfnima de A-1/R

l(low) y a largo plaza 
minima de(
)/BBB(high) 

Deuda a corto plaza 
minima de A-1/R

l(low) y a largo plaza 
minima de(
)/BBB(high) 

(*) Confecha 31 de octubre de 2012, se procedi6 a Ia apertura de una cuenta corriente en Banco de Espafta, en !a que estO.n depositados 
los recursos !iquidos del Fonda en Iugar de estarlo en Ia Cuenta de Tesoreria, la cual sOlo se emplearr.i para efectuar los pagos en cada 
Fecha de Pago. 

(**) Conjecha 19 de diciembre de 2012, Banco Santander, SA ha sido sustituido par Barclays Bank, PLC, sucursal en Espana como 
Agente de Pagos y como Proveedor de Ia Cuenta de Tesoreria. 

3.4. Otros riesgos 

No se han identificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el funcionamiento del 
fondo. 

4. Evolncion del fondo en el ejercicio 2012 

4.1. Amortizacion anticipada 

La tasa de amortizaci6n anticipada del fondo durante 2012 fue del4,78%. 
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El siguiente gnifico muestra la evoluci6n de la amortizaci6n anticipada desde el inicio de la 
operaci6n: 
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4.2. Morosidad y Fallidos 

"""'" Monthl.y (%) 
--- Anual. (%) 
•••• life (%) (') 

La tasa de morosidad de la cartera a 31112/2012 era del 5,55% respecto del saldo vivo de la 
cartera no fallida, 

La tasa de fallidos, segful folleto, de Ia cartera a! cierre de 2012 alcanz6 el 9,60% respecto del 
saldo vivo de la cartera y un 2,53% respecto al saldo inicial de Ia cartera (en Ia fecha de 
constituci6n del Fondo) 
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El siguiente gnifico muestra la evoluci6n de la morosidad y los fallidos desde el inicio de Ia 
operaci6n: 
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4.3. Rentabilidad de los activos 

El tipo de interes medio ponderado de Ia cartera a 31/12/2012 fue del3,30%. 
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4.4. Bonos de timlizacion: pagos realizados, importes pendientes y tipos de inten~s 
vigentes. 

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados por el 
fondo a las distintas series de bonos que componen Ia emisi6n: 

A 31 de diciembre de 2012, no hay ninglin importe pendiente de pago a los bonos emitidos 
por el fondo. 

4.5. Otros importes pendientes de pago del fondo 

En lo que respecta a los prestamos subordinados contratados en Ia fecha de constituci6n del 
fondo los importes pendientes de pago son los siguientes: 

Prestamo para intereses del Primer Periodo: totalmente amortizado. 
Prestamo para Gastos Iniciales: 
o Intereses no pagados: 29.444,63€ 
o Amortizaci6n debida: 289.079,62€ 
o Saldo pendiente: 289.079,62€ 
Prestamo para Fondo de Reserva: 

o Intereses no pagados: 1.268.465,39€ 
o Amortizaci6n debida: 0€ 
o Saldo pendiente: 8.750.0000€ 

Seg(m lo establecido en los apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 y 3.4.3.3 del Folleto de Emisi6n, los 
prestamos subordinados no devengan intereses de demora por el retraso en el pago de 
cualquier cantidad debida. 

En relaci6n a Ia Comisi6n de Administraci6n, a 31112/2012, el importe pendiente de pago 
ascendia a 79.757,24€. 
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4.6. Acdollles realizadas por las Agendas de Calificacion dnralllte el ejercicio 

Durante el afio 2012 se han producido las siguientes acciones por parte de las Agencias de 
Calificaci6n que afectan al Fondo: 

e Con fecha 13 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor· s habfa rebaj ado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad de Banco Santander, S.A de AA- a A+ en su escala a largo plazo. 

" Con fecha 14 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor· s habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. de A-2 a A-3 en su escala a corto plazo, y de BBB a 
BBB- en su escala a largo plazo. 

• Con fecha 28 de febrero de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor's habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de los 
Bonos de Ia Serie A2 (G) de A+(sf) a A-(sf) 

• Con fecha 30 de abril de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor· s habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Santander, S.A. de A-1 a A-2 en su escala a corto plazo, y de A+ a A- en 
su escala a largo plazo. Asimismo, La Sociedad Gestora tuvo conocimiento de que Ia 
Agencia de Calificaci6n habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia entidad Banco 
Sabadell, S.A. de A-3 a B en su escala a corto plazo, y de BBB- a BB+ en su escala a 
largo plazo. 

• Con fecha 10 de agosto de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A tuvo 
conocimiento de que DBRS Ratings Limited habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de 
Ia entidad de Banco Santander, S.A de R-1 (middle) a R-1 (low) a en su escala a corto 
plazo y de A (high) a A en su escala a largo plazo. 

• Con fecha 15 de octubre de 2012 Intermoney Titulizaci6n, S.G.F.T., S.A. tuvo 
conocimiento de que Standard & Poor· s habfa rebajado Ia calificaci6n crediticia de Ia 
entidad Banco Sabadell, S.A. de BB+ a BB en su escala a largo plazo y de Banco 
Santander, S.A de A- a BBB en su escala a largo plazo. 
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5. Genemcion de flnjos de caja en 2012. 

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por Ia cartera de activos generados 
durante 2012 han ascendido a 33 rnillones de euros, siendo 30 rnillones en concepto de 
devoluci6n de principal de los prestarnos y 3 rnillones en concepto de intereses. 

La aplicaci6n de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del fondo (tal y como 
se definen en el apartado (3.4 del Folleto de Ernisi6n) se han aplicado siguiendo las 
condiciones establecidas en el Folleto de Ernisi6n (Aplicaci6n de fondos, Apartado 3.4.6 del 
Folleto de Emisi6n). 

6. Riesgos y mecanismos de cobertnra: informacion del Swap, mejoras de credito y 
triggers. 

6.1. Principales riesgos de Ia cartera (con referencia a apa:rtado 3) 

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de Ia cartera sonIa 
morosidad y los derivados de Ia concentraci6n sectorial, geogr:ilica y por deudor de Ia 
cartera. 

6.2. Permnta de intereses: el Swap 

Tal y como se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el fondo de titulizaci6n cuenta con una 
operaci6n de perm uta de intereses (swap) 

Durante el ejercicio 2012, el fondo ha pagado en concepto de swap un importe igual a 
3.177.748,09€ y ha recibido por parte de Ia contrapartida un importe 1.851.792,85€. El pago 
neto por swap ha sido por lo tanto de 1.325.955,24€ a favor de !a contrapartida del swap. 

6.3. Evolncion de las mejoras credito durante ei ejercicio. Situacion a cic:rre 
comparada con sitnacion inicial. 

Como principales mejoras de credito, el fonda cuenta con un fondo de reserva que en Ia fecha 
de constituci6n ascendia a 8.750.000 euros, y con Ia estructura de subordinaci6n de las 
diferentes series de bonos. 

En lo que respecta al fondo de reserva, su nivel a 31 de diciembre de 2012 era de 
4.815.540,95 euros. 
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La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de credito de cada una de las series a cierre de 
2012 comparada con ]a mejora inicial (en ]a fecha de constituci6n) 

6.4. Triggers del fondo. 

Amortizaci6n de los bonos 

Durante el ejercicio 2012, las diferentes series de bonos han mantenido el criterio de 
amortizaci6n secuencial ya que no se han cumplido las condiciones necesarias para la 
amortizaci6n a prorrata entre las diferentes series. 

El modelo de amortizaci6n secuencial es el establecido en el fondo como modelo general tal 
y como se detallan en el apartado 4.9 de la nota de valores del folleto de emisi6n. 

Posposici6n de intereses 

No se han producido las circunstancias que requieren la posposici6n de intereses de las series 
subordinadas. 

Las condiciones de posposici6n de intereses de las series subordinadas se establecen en el 
apartado 3.4.6.1 del Folleto de Emisi6n. 

Otros triggers del F ondo 

No se ha producido ninguna situaci6n que haya provocado actuaci6n adicional por parte de Ia 
Sociedad Gestora. 
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7. Perspectivas del fondo 

7.1. Flujos de los bonos: hipotesis y cuadros de bonos 

La siguiente tabla recoge la estimaci6n de los flujos financieros que generanin los bonos bfljo 
las siguientes hip6tesis: 

Amortizaci6n anticipada de 5,76% 

Tipos de interes constantes: se supone que los prestamos revisan a un tipo de inten\s 
constante igual al ultimo euribor publicado miis su correspondiente diferencial. 

Tasa de fallidos de 1,23% (sumatorio de la tasa de nuevos fallidos de los ultimos 12 
meses) 

Recuperaciones del 50% a los 24 meses 

19/03/2013 57.945.670,64 5.132.227,10 62.023,39 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
18/06/2013 52.969.390,76 4.976.279,88 56.974,06 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
18/09/2013 48.163.340,94 4.806.049,82 52.664,04 13.900.000,00 0,00 50.939,33 9.800.000,00 0,00 67.219,18 
18/1212013 43.661.194,72 4.502.146,22 47.363,03 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
18/03/2014 39.356.538,65 4.304.656,07 42.455,27 13.900.000,00 0,00 49.831,50 9.800.000,00 0,00 65.758,00 
18/06/2014 35.520.148,95 3.836.389,70 39.120,51 13.900.000,00 0,00 50.939,33 9.800.000,00 0,00 67.219,18 
18/09/2014 32.495.568,82 3.024.580,13 35.313,85 13.900.000,00 0,00 50.939,33 9.800.000,00 0,00 67.219,18 
18/1212014 29.797.496,30 2.698.072,52 31.947,63 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
18/03/2015 27.172.709,85 2.624.786,45 28.974,66 13.900.000,00 0,00 49.831,50 9.800.000,00 0,00 65.758,00 
18/06/2015 24.682.996,91 2.489.712,94 27.008,41 13.900.000,00 0,00 50.939,33 9.800.000,00 0,00 67.219,18 
18/09/2015 22.281.576,46 2.401.420,45 24.538,80 13.900.000,00 0,00 50.939,33 9.800.000,00 0,00 67.219,18 
18/1212015 20.002.629,79 2.278.946,67 21.911,89 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
18/03/2016 17.793.036,69 2.209.593,10 19.662,50 13.900.000,00 0,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 
20/0612016 15.671.531,59 2.121.505,10 18.073,77 13.900.000,00 0,00 52.045,77 9.800.000,00 0,00 68.680,36 
19/09/2016 I 2.067. 15.415,40 13.900.000,00 50.384,72 9.800.000,00 0,00 66.489,08 

72 

7.2. Liquidacion anticipada 

En base a los modelos de Ia Sociedad Gestora y suponiendo una evoluci6n similar del fondo a 
la del presente ejercicio durante el proximo ejercicio no se producira un suceso de liquidaci6n 
anticipada en los terminos recogidos en el apartado 4.4.3 del Documento de Registro de 
Valores del Folleto de Emisi6n. 
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Bajo el supuesto de continuidad del fondo y las hip6tesis utilizadas en el apartado 7.1 
anterior, el vencirniento final del mismo se estima para la fecha de pago correspondiente a! 19 
de diciembre de 2016. 

No obstante lo anterior, no existe garantia de que no se pueda producir alguno de los 
supuestos de liquidaci6n anticipada que se recogen en el F olleto de Emisi6n durante el 
proximo ejercicio. 

7.3. Hechos posteriores al cierre. 

No hay hechos posteriores a! cierre. 
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FORMULACION 



CLASE 8.3

OL0044432

MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD
GESTORA

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

Da. Carmen Barrenechea Fernández D. Rafael Bunzl Csonka

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

Diligencia que levanta el Secretario, Da. Beatriz Senís Gilmartin, para hacer constar que tras
la formulación de las cuentas anuales y el informe de gestión de 1M FTGENCA T
SABADELL 3, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2012, por los miembros del Consejo de Administración de
Intermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. en su reunión del 15 de marzo de 2013, sus
miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 107 hojas de
papel timbrado encuadernadas y numeradas correlativamente del OL0044326 al OL0044432,
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, 15 de marzo de 2013

Da. Beatriz Senís Gilmartin
Secretaria del Consejo




