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INFORME DE AUDITOR~A DE CUENTAS ANUALES 

A lntermoney Titulización, S.G.F.T., S.A. Sociedad Gestora de 
IM CÉDULAS 9, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 

Hemos auditado las cuentas anuales de IM CÉDULAS 9, FONDO DE TITULIZACIÓN DE 
ACTIVOS, que comprenden el balance de situación al 3 1  de diciembre de 2011, la cuenta de 
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos 
reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los 
administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulación de las cuentas 
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de información financiera aplicable a 
la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los 
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar 
una opinión sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado 
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en 
España, que requiere el examen, mediante la realización de pruebas selectivas, de la 
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluación de si su presentación, los 
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas están de acuerdo con 
el marco normativo de información financiera que resuita de aplicación. 

En nuestra opinión, las cuentas anuales del ejercicio 2 0 1 1  adjuntas expresan, en todos ¡os 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de IM 
CEDULAS 9, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS al 3 1  de diciembre de 2011. asícomo de 
los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio 
anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de información 
financiera que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y criterios contab l~s  
contenidos en el mismo. 

El informe de gestión adjunto del ejercicio 2 0 1 1  contiene las explicaciones que los 
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situación del Fondo, la 
evolución de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas 
anuales. Hemos verificado que la información contable que contiene el citado informe de 
gestión concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como 
auditores se limita a la verificación del informe de gestión con e; alcance mencionado en este 
inismo párrafo y no incluye la revisión de información distinta de la obtenida a partir de los 
registros contables del Fondo. 
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KM CEDULAS 9, FONDO DE TITUI.IZACI~N DE ACTIVOS 

Ba!ances de Situación a 31 de diciembre 

ACTIVO 
A) ACTIVO NO CORRIENTE 

l. Activos financieros a largo plazo 
Valores represcntarivos de deuda 
Derechos de crédito 

Cédulas liipot-carias 
Intsrescs y gastos devengados no vencidos 

Otros activos finmcieros 
Otros 

11. Activo por impuesto diferido 
III. Otros activos no corrientes 

B) ACTIVO CORRIENTE 
bV. Activos no corrientes mantenidos para la venia 
V. Activos financieros a corto piazo 

Deudores y otras cuen:as a cobrar 
Derechos de crCd?~o 

Cédulas Hipotecarias 
Intercsrs y gsstos devengados no vencidos 

Otros activos fiilaiicieros 
Otros 

VI. Ajustes por periodificaciones 
Comisiones 
Otros 

VIT. Efectivo y otros activos 1iq:iidos equivalentes 
Tesoreria 
Otros activos iiquidos equivaientes 



6M CEDUI,AS 9, FONDO DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS 

Balances d e  Situación a 31 de diciembre 

PASWO 
A) PASIVO NO CORRIENTE 

P. Provisiones a Largo plazo 
11. Pasivos iinancieros a iargo plazo 

Obligaciones y otros valores negociables 
Scrics no suboidinadds 
Intcrcses y gastos devengados no vencidos 

Deudas con eniiiiades de crédito 
Otros pasivos financieros 

4II.Pasivos por impuesto diferido 
Ei PASWO CORRIENTE 

IV, Pasivos vinciilados con activos no corrientes mantenidos papa la 
venta 

V. Provisiones s corto plazo 
VI. Pasivos financieros a corto piazo 

Acreeclorcs y otras cuentas a pagar 
Obligaciones y otros valores negociables 

Series no subordinadas 
Intereses y gastos dewngados no veiicidos 

Dcudas con entidades dt: crédiro 
Inrcrescs y gasros develigados no vencidos 

OCros pasivos financieros 
V41. Ajustes por periodificaciones 

Con~isiones 
C:omisión sociedad gestora 
Coinision adininistrador 
Comisión agente finaiiciero 1 rdgos 
Comisión variable-resuliados realizados 
Comisión variable-resultados no rediizados 
Corrección de valor por repercusibn de iérdidas (-) 
Otras coniisiones 

Miles de eiiros 
Nora 201 1 2010 

Otros 
C) AJUSTES REPERCUTIDO$ EN BALANCE E IXG,;GRESOS Y 

6-ASTOS RECOXOCfDOS E 
Vii l .  Activos financieros disponibles para iEl venia 
LX. Coberturas de flujos de efectivo 
X. Otro? ingresnslgariancias y gastosip6rdidss reconocidos 
Xi. Gastos de sonsiituciói~ en transición 

TOTAL PASII'O 



CUENTAS DE P É ~ B D A S  Y GL4NANCIAS 



IM ~ É D U L A S  9, FOXDB DE TITE~LIZACI~N DE ACTIVOS 

C u e n t a  de  Pérdidas j G a n a l i c i a ~  

l .  Interesis y rendimientos asimilados 
Valorcs representativos de deuda 
Cédulas Hipotecarias 
Otros activos financieros 

2. Intereses y cargas asinrilados 
Obligaciones y owos valores negociables 
Deudas con entidades de cri'dito 
Otros pasivos iinancieros 

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

A) MARGEh DE INTERESES 

4. Resultado de operaciones financieras (neto) 
otras 

9. Diferencias de cambio (neto) 
6. Ctros ineresos de rxolotación " 
7. Otros gastos de explotación 

Servicios exte!.iores 
Seivicios de profesionales independientss 
S e ~ ~ i c i o s  bancarios y sirnilares 
Publicidrid y propaganda 
Otros sesvicios 

Tribiitos 
Otros gestos de gestión corriente 

Comisión de sociedad gestora 
Cornisión administrador 
Comisión variable - resultados realizados 
Comisión variablc - resultados iio realizados 
Otras comisioiies dzl Cedente 
Comisión del agenie financiero 1 pagos 
Otros gastos 

8. Deterioro de activos financieros (neto) 
3. Dotaciones a provisiones (neto) 
70. b;anaiicias (perdidas) dz activos no corrientes ee  ventn 
11. Repercusión de pkrdidas (glaliai~cias) 

12. Impuesto sobre bei~efcios 

Miles de eums 
2011 2010 

RESGK,TSDO DEL PERIODO 



ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO 



A) FLUJOS ?E EFECTIVO PKOVEKIEXTES DE ACF?IID.A.UES BE 
EXPL.OTAClQ\' ~ ~ - -  

l. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 
Intereses cobrados de los activos tit.iIizados 
Iiitrieaes pagados por valores de titulizacibn 
Cobros!pagos netos por operaciones de derivados 
Intereses cobrados de iiiveisiones financieras 

~ ~ 

Comisionei pagadas a i& sociedad gestora 
Comisiones "azadas m i  adiiiinistracibn de activos tirdlizadar . "  . 
Comisiones pagadas al agente financizio 
Comisiones variables pagadas 
Otras comisioiies 

3. O h o s  fliijos de caja proueriientcs de operaciones de1 Fondo 
Rccuoeracionei de fallidos 
Pagos de provisiones 
Cobms procedentes de ia enajenación (le scuvos iic corrientes miuitenidos puri 

B) FLUJOS ?E EFECl IVO PROCEDENlES DE ACTIVIDADES NVEMSIÓNI 
F ~ : ~ W C L 4 C l O N  

4 .  Flujos de eijr  neros por emisión <le v:!lores de tiluii~aeióil 
Cobros por emisiVn de valomi de ritulizaiibn 
Pasos por ernisión de vaioies de tituii~acián iaseruiarninito co!ocaciÓn) 

6.  Siujos de caja netos por amortizaciones 
Cobros por anlortizacióii de derechos de crtdiro 
Cobros por anioiiizacióc de activos tiiulizados 
Pagos por aniortización dc valores de iit~ilizacibn 

1. Otros flujos provenientes de operreiones del Fondo 
Cobros por concesiones de prfrtnmos o disposiciories de préstamos 
Pagas por aiiiaitizaiión de piirtaiiios o creditas 
Cobros derechas dz credito oendientes in~reso 
Administraiioncs p"blicas - P a s i ~ o  
Otros deudores y 2crecdoies 
COoros ?oi imurtizaii«ii o wnra dc iiii:rsionei fiilaimieras 
Cabros de Subvenciones 

Miles de eiims 
Nata 2011 2010 

Efectivo o eqiiivslcaies d comienzo del periodo 

Efectivo o equivslen:es al final del periodo 



ESTADOS DE INGRESOS k' GASTOS mCONBCIDOS 



Estado d e  Ingresas y Gssios Reconocidos 

l .  Activos financieros dispoiiibles para In renta 
Gananciar @&ididas) por vaioraci6ii 

Impoitc bruto de las ganancias (ijérdidas) por val~raci6n 
Efecto fiscal 

Impones transferidos a ia cuentads pérdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 
impones repercutidos a la cuenta de pusiso rn el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por aetisos financiercs disponibles para be venta 

2. Cobertura de  íos flujos de  CfeeOvo 
G,maiicias (piididus) por valoiaci6n 

impone bmtc de las ganancias (pérdida) por valo:acióii 
Efecto fiscal 

Iiiipoc6s tiansfciidos a la ciicnta de pérdidas y .nnaiiciaS 
Otra ieci&siiicacinnzs 
Impottes iepcicutidas a iii cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por eoheriuras cont!~hIer 

3. Otros ingresos/ganancias gssroslpilrdidai rceonocidos 
!mpoíte de otros ingresoslgaiiancias y gastosIp6ididus reconocidos directamente 
en e! balance del periodo 

iinpanc bruto de la% ganancias (pérdidas) por vsloiaci6il 
Efecto fiscal 

Impones iransfcridos a la cuentads pérdidas y ganmciaa 
Impones iepricutidos a la ciiiiita de pasivo en el período 

Total ingresos g gastos reeojioeidor por otros in~resoslgseancias 

TUTAL DE lXGXES05 Y &ASTOS RECOXOCHDOS (l+2+31 





;M CÉBWLAS 9> FONDO DE TITIJLIZAGI~N DE ACTIVOS 

Memoria correspondiente a! eje~rcicio anual tenminado el 3 1 de diciembre de 201 1 

1 .  NATURALEZA Y ACTiVID.4D 

a) Constitución y objeto social 

IM CÉDULAS 9, Fondo de Tit~ilización de Activos (en adelante el Fondo) se constituyó 
mediante escritura pública el 6 de junio de 2006, agrupando tui total de seis Cédulas 
Hipotecarias (ver nota 7). 

Con fecha I de junio de 2006, la Comisión Nacioiial de! h4ercado de Valores verificó y 
registró la consritución del Fondo mediaate la verificación y registro del folleto iiiformativo 
de constitución del Fondo y emisión de Ios Bonos. La fecha de desembolso que masca e1 
inicio del devengo de los irilereses de los Bonos y de las Cédulas Hipotecarias h e  el 9 de 
junio de 1006. 

El Fondo constituye un patrimonio separado y cenado cuente de personalidad jurridica, que 
está integrado en cuanto a su activo por seis Cédulas Hipotecarias nominativas y las cuentas 
abiertas a su nombre; y cn cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulización emitidos en 
cuantía y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea niiio. 

b) Duraci511 del Fondo 

El Fondo se extinguirá por las causas previstas en e! Real Decreto 92611998 y !a Ley 1911992 
y en particular por las que se enumeran a contiri~~acibn: 

- cuando se anoi-ticen ínteg;an~eiife las Cédulas Eipotecarias; 

cuando se amorticen íntcgramcnte los Bonos emitidos; 

cuando. a juicio de la Sociedad Gestorao concunan circ-unstsrilcias excepcionales que 
hagan imposible, o de extrema dificultad, e1 mantenimiento de! equ~ilibrio finar?ciero 
del Fondo: 



- en el supuesto previsto en el .4rrículo 19 del Red Decreto 926/i998, que establece la 
obligzción de liquidar anticipadamente el Fo~ido en el caso de que hubiera11 
trmscurrido cuatro meses desde qiie kilviera iilgar un evedo determinante de la 
sustitución forzosa de la Sociedad Gestora, por ser ésta declarada en siruaciói~ de 
concurso, sin que se hubiese encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a 
encargarse de la gestión del Fondo; 

- cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en 
relación con alguno de los Bonos emitidos por el Fondo o se prevea que se va a 
producir; 

en ia fecha en que se cumpla el décimo (10") aniversxio dc !a fecha de desembolso de 
los Bonos, siemprc y cuando los recursos disponibles del Fondo permitan cancelar las 
obligaciones pendientes del mismo: y 

en cualquier caso. el Fondo se extinguirá en !a fecha de vencimiento lcg~il; el 9 de 
junio de 201 9. 

c) Insolvencia del Fondo 

En caso de insolv~iicia del Fondo se qlicará el orden dc prelación de pagos establecido en su 
escritura de consiitución. 

d) GestiOn del Fondo 

De aciierdo con la Ley 19/1992, !a gestión del Fondo está encomendada de forma exclusiva a 
sociedades gestoras de fondos de iit.ulización7 quienes a s u  vez tiene11 en este cometido su 
objeto social exclusivo. 

Iriíerrnoney Tituiización: S.G.F.T.,S.A. es la socicdad gestora del Fondo. 

En cada fecha de pago, la Sociedad Gestora percibirá tina comisión de gestión igual a i punto 
básico del saldo riominal pendiente de ]:as Cédulas Kipotecasiíis. Con cargo a esta. comisión, 
la Sociedad Gestora pagará !os gastos ordinafios periódicos de1 Fondo, de acuerdo con lo 
establecido en el aparta30 3.4.6.1 del módulo adicional del fol1e:o de emisión. 



e) Nomativa legal 

El Fondo está regulado por el Real Decreto 921111998 y la Ley i9íI992 sobre Xógimen de 
Sociedades y Fondos de Inversión Ininobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria en 
cuanto a lo 110 contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulre de aplicación; por 
ia  Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la Ley 2/19SI_ de regulación del m-ercado 
hipotecario; por las regulaciones posteriores de desai~ollo o modificación de las normas 
citadas por La Circular 212009 de 25 de marzo de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados 
reservados de información estadística de los foildos de tit~~lización de activos y en las demás 
disposicioiies legales y reglamentarias en vigor en cada momento que res~~lten de aplicación, 
así como y por lo dispuesto en La propia escritura de constii¡ición del Fondo. 

1) Régimen de tributación 

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. La actividad 
no se encuentra s~lijeta al impuesio sobre el Valor Afiadido. 

2. BASES DE PRESENTACI~N DE LAS CUENTAS ANUALES 

a) Imagen fiel 

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de 
flujos de efectivo, el estado de ingresos y gasros reconocidos y la memoria, de ia que foiman 
parte los estados financieros pfiblicos S.05.1, S.05.2, S.05.3: S.05.4 y el apariado 
correspondier~te a las notas explicativas del estado S.06 que se recogen como h e x o  I. Las 
Cuentas An~iales se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuiadas 
aplicando las normas y principios contables contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de 
marzo, de la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

En cumplimieilto de la legislación vigente, el Consejo de Adnlinisiración de Iriteniloiley 
Titcilizacióiz, S.G.F.T., C.A. Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, ha foriniiiad~ estas 
cuentas a1113ales con el objeto de mostrar 12 imagen fiel del Fondo del ejercicio 201 l .  Estas 
cuentas, serán aprobadas por la Junta General de Accionislas de la Sociedad Gestora, 
estimándose su aprobación sin cambios significativos. 

Los registros contables del Fondo se expresan en m o s ,  si bien las presentes cu.entas anuales 
han sido formiriadas en miles cie euros, salvo que se indique io contrario, 



b) Utilización de juicios y estimaciones en ¡a eiaboracijn de las cuentas andes 

En relaciOn a los juicios, estimaciones y anuncios que afectan a la apiicación de las politicas 
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingesos; gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emisión de este documento; los Adnlinistradores de ia Sociedad Gestora 
únicamente han considerado que las Cédulas Hipotecarias no resuitarh impagadas ni 
amortizadas anticipadamente antes de la Fecha de Vencimiento Ordinario. Dichas asunciones 
se han fom~iiado en base a que los activos del Fondo están únicamente integrados por 
Cédulas Hipotecarias. 

Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podría condiicir a 
resultados que podrían requerir ajuste de valores de !os activos y pasivos afectados. Si como 
consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas 
estimaciones, su efecto se registraría en Ías cuenzas anuales de ese período y de periodos 
sucesivos. 

c) Comparación de la información 

Los Administradores dc La Sociedad Gestora presentan; a efectos comparativos; con cada una 
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales- además de las cifras del 
ejercicio 201 1 ; las conespondientes al ejercicio anterior. por Lo que, la información contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos 
coqarativos. 

d) Agrupación de paiiidas 

En la confección de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupación de partidas 
relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de 
ingresos y gastos. 

e) Elementos recogidos eri varias partidas 

En l.:, comfección de esias cuentas mliliies no se h q  ~egistracio eienientos pairimoiliüies en 
dos o más partidas del Raimce. 



Los principales principios contables aplicados en la elaboracióo de las crienras anuales son 
los siguienres: 

a Empresa en fU.ncionamiento 

El Consejo de Administración de lntemoney Titulización, S.G.F.T., S.A. ha considerado que 
la gestión del Fondo continuará en un futiuu previsibie, por lo que la aplicación de los 
principios y criterios contables no riene como propósito el determinar el valor del patrimoriio 
neto a efectos de su transmisión global o pparcial, ni el importe resultante en caso de su 
liquidación total. 

b) Reconocimiento de ingrcsos y gastos 

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo; es decir, 
en iu~~ción de ia corriente real que los mismos representan, con indepenciencia del momento 
en el que se produzca el cobro o pago de los niismos, siempre que su cuantía pueda 
detei&narse con fiabiiidad. 

c) Gastos de constitución en tr;u1sici0n 

Se corresponden con los gastos incurridos en la constitución del Fondo, registrándose por el 
iinpofie real incurrido. 

De acuerdo con la posibilidad incluida en la Noma Transitoria Segunda de la Circular 
212009, estos gastos se aniortizan linealriente en su periodo residual s e g h  la normativa 
atitterior (diez periodos anuales). 

d) Corriente y no coiiierile 

'- s e  corresponde~~ con act'isos y pasivos conienteo, aq~~ei!os elementos c q o  ver~cjrniento -cota: 
o parcial, enajenación o reaiizacijn, se espera que se produzca en un piazo miximo de u11 ano 
a parir de la kcha del balance, ciasiiicándose el resto como no corrientes. 



e) Activos financieros 

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

Préstamos y partidas a cobrar 

En esta categoría se clasifican aq~iellos actisos financieros que, no siendo instnmer,ios de 
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantía determinada o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

En esta categoría se incluyen los derechos de crédito de que dispone el Fondo en cada 
rnor~ento. 

Valoración inicia¡ 

Los activos financieros inclrúdos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de !a transacción, que equivaldri al valor 
razon~able de la contiaprestación entregada más los costes de transaccidn que les sean 
directamente atribuibles. 

No obstante lo señalado en el párrafo anterior !as cuentas a cobrar cuyo importe se espera 
recibir en e! corto plazo; se podrán valorar por su valor nominal culindo el efecto de no 
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo. 

Valoración posterior 

Los activos :financieros incluidos en esta categoría se valoran por su coste aiiortizado. ¿os 
intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y gmancias, aplicando el 
método del tipo de ir1t.er6s efectivo. 

R 
Lj Pasivos financleros 

Los insiru.n~entos financieros emitidos, inccnidos o asmidos por el Fondo se clasificarán 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo ron su realidad econ6mica supongan para, 
éste una obiigacitin contractual, directa o indirecta, di. entregar efectivo u otro activo 
financiero, o de ii:eercmbiar activos o pasivos financieros con terceros en co~idiciones 
porencia11nen:e cáesfavorab!es. 



Débitos y partidas y pagar 

En esta categoria se clasifican, pnniipalmente, aquellos pasivos finmcieros einitidos por el 
Fondo, con el fin de f lna i l c i~  la adquisición de activos financieros, es decir, los bonos de 
iitulización einitidos por el Fondo. 

Adicionalmente, se registran en esta categoria las delidas con entidades de crédito que 
hubieren sido contraídas con el fin de financiar la actividad del Fondo, así como cualquier 
disposición realizada de líneas de crédito coilcedidas al Fondo. 

Valoración inicial 

Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción; que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que 
ies sean directamente atribuibies. 

* ,  
Se considerarki costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccloii y 
aseguramiento de la emisión, la comisión inicial de la sociedad gestora si hribiere, las tasas 
del órgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisión, los costes derivados de 
la admisión a negociación de los valores en~itidos, entre otros. 

Valoración posterior 

Los pasivos fiilancieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los 
intereses devei-igados se contabilizan en la menta de pérdidas y ganancias, aplicarido ei 
método del tipo de interés efectivo. 

g) intereses y gastos devengados 110 veacidos 

En ei epigafe del activo se incluye la periodificación de los ingresos financieros derivados de 
las Cédulas Hipotecarias, detenninados de acuerdo con el tipo de interés efectivo- que aún no 
han sido cobrados. 

Asimismo: demo del epigafe (4ei activo se registra !a diferei~cia entre eI vdor nominal de los 
Bonos y e! precio de suscripción de las misinos. El impone a registrar inicialmente re 
amortiza dt~rante la vida del Fondo. 

Ei epígrafe del pasivo se incluye la periodificacit~il de Los costes fiiiancieros derivados de los 
Bonos de Titulización que aún no han sido pagados caicr?iados cle acuerdo coi1 e! tipo de 
interc's efecrivo. 



Asimisino, en dicho epígrafe de pasivo se registra la diferencia entre el valor noi~~inal de las 
Cédulas Hipotecarias y el precio de adquisición de las mismas. El importe registrado 
inicialmente se amortiza durante la vida del Fondo. 

hj  Ajustes por periodificación 

Conesponden, principalmente, a la periodificación realizada de las comisiones devengadas 
por terceros, registrándose por su valor real en fui~ción de cada uno de los contratos suscritos, 
todos ellos en relación con la administración financiera y operativa del Fondo. 

i) Impclesto sobre Sociedades 

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

4. ERKORES Y CAhlBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES 

Durante el ej ercicio 201 1 y hasta la fecha de fomulación de las presentes cuentas anuales no 
se ha producido ningún error; ni cambio en estimaciones contables; que por sir importancia 
relativa fuera necesario iilcluir en las mentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de 
Auministración de la Sociedad Gestora. 

Ei riesgo es inherede a las actividades y posiciones del Fondo. No obstante, desde su 
constit~ición se estructura con elementos de cobertura específicos para los distintos riesgos. 

La actividad de! Fondo está expuesta a! riesgo de mercado (ei cilal incluye ios riesgos de tipo 
de interés y de tipo de cxmhic), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los 
instm.mentos financieros que rnantiene en su cartera. 



Riesgo de mercado 

Este riesgo comprelide principalmente ios riesgos resultantes de posibles variaciones adversas 
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de can~bio en los que están 
denominadas las masas patrimoniales. 

e Riesgo de tipo de interés 

El Fondo no presenta exposición a riesgo de tipo cle interés a !as fechas de referencia de las 
zuentas ari~:~-les a! estar todos sus activos y pasivos referenciados a tipo de interés iijo. 

e Riesgo de tipo de canlbio. 

El Fondo no presenta exposición a riesgo de tipo de cambio a las fechas de referencia de las 
cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos norni~lados en euros. 

Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos licluidos, o para 
poder acceder a ellos, en Ia ciianiía suficiente y ai coste adecuado, cle forma que pueda hacer 
frente en todo mamenro a sus obligaciones de pago coiiforn~e al calendario de pago 
establecido en el folleto del Fondo. 

Dada la estructura financiera del Fondo !a exposición a este riesgo se encuentra mitigada. Los 
fhjos de pencipal y de intereses que se reciben de los activos se utilizan para atender Ios 
compromisos en función de la cascada de pagos. 

Adicionaimen~e, el Fondo cuenta con una Líneü de Liquidez, contratada con Natixis; para 
dotar a! Fondo de recursos para el pago de los intereses de 10s Bonos en caso de inlpago de 
las Cédulas IIipotecarias. Los términos de la línea se describen en e! apartado V.3.1 del 
hlleto. 



A continuación se indica el desglose de los i~~struri~entos financieros por plazos residuales de 
vencimiento a 21 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de venci~nicnto que se han 
considerado para !a constmceión cie la tabla adjunta son las fecl~as de vencimiento o 
cailceiación contractual. Los im.jmrtes que se han consiclcrado son los flujos de foiidos 
contractuales sin descontar: 

=z~hoi d i  ciidiio 
Efectivo y oiros acuvoi Iiqui&i equvuimer 

LTiicsds eiaos -- -- 
\~e'inciiiuciiro 

Eiih; 1 Enrre3 Enm 6 E$:= 1 10 

A !a nasa ! mes y 3 meses y meser y 1 uno y  5 .M& de 5 detenninado y 
i s ta  nics mcics 6 ,meses ñiio anos anos -- - - - -- - - sn c i u i i i ~ ~ r  x t u i  

Llilis d i  ecos 

venciiilie,iio 
Euue 1 Eme3  EiiOe6 Entii 1 no 

A !a Rura ! mes y ?  meses y riicses y 1 mio y 5  >,tic de 5 derecninsdo y 
r4iw mcr u'eses 6 >ni.aei ;u30 aiios aWi - - - - -- -- - sin cisf icaí  Totd 

6 6 6 77 77 77 77 Gap acuiii:~!ido - - - - - - -- : 1 - - - - - p. -- -- -- 



Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito nace iie 12 posible pérdida causada por el incumplimiento de las 
obligacioi~es de cada uno de los emisores de las seis cédulas hipotecarias nominativas 
emitidas y que constituyen la cartera de derechos de crédito del Fondo. No obstante; dada la 
estructura de¡ Forldo recogida en el folleto de emisión, las pérdidas ocasionadas por la 
materialización de este riesgo serán aíepercui-idas de acuerdo con e! sistema de prelacibn de 
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrim impacto patrimonial 
en el mismo. 

La iinea de liquidez cubre el riesgo de liquiciez. 

El siguienic cuadro muestra la exposición totai al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios 
2011 y2010: 

Derechos de crédito 
Ohos 

Total Iueszo 

Miles de euros 
2 o i i  2010 

1.305.326 1.305.326 
6 6 

1.305.332 1.305.332 

6 .  GASTOS DE CONSTITG'GI~N EN TZPANSICI~N 

El saldo de este epígrafe recoge los gastos de emisión de los Bonos, incluidas las comisioiles 
de entidades asegilradoras y colo~adoras de los Bonos. Su movimiento dmante los ejercicios 
201 1 y 2010 ha sido si siguieiite: 

Saido inicial 

Axortizaciones 

Caído final 



La composición dei la cartera de Activos Financieros a 3 1 de diciembre de 201 i y 2010 es la 
siguiente: 

Milcs de euros 
?ni1 

No corrieiite Corriente Tota! 

Derechos de crédito 
Cédulas hipotecarias 1.275.000 1.275.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 30.326 .- 50.326 - 

Miles de euros 
2010 

No corriente Corrietite Tora! 

Dereclios de crkdito 
Cédulas hipotecarias 
intereses y gastos devengados no vencidos 

7.: Cédulas Hipotecarias 

La cartera de activos está compuesta por seis Gédtiias Hipotecarias nominativas; emitidas 
singularmente por cada uno de los siguientes emisores: 

Valor noniinai 
de IR erriisión 

CÉDULAS HIPOTECARIAS -- (miles de euros) 

Cajarnai-("1 
Caja Laboral Popular 
Banca Mai-ch 
Kad& S.A. ("*) 
Banco Espirito Saiilo 
Liaerbaxk, S.4 (*"") 

(*) Cajmar Caja Rural y Cdja Campo, Caja I<ura!; Sociedad Cooperativa de CrÉdito han forinalizado en escritwa 
piiblica su fdsión en fecha 09/06/2011. 



(") Con fecha 29 de abril de 2011, se produce La segregación del negocio bancarid de Caja Iiisula de :Lhorros de 
Canarias y de otras seis cajas de aiionos (Caja de Ahorros y Monte de Piedad dc Lledrid, Caja dz iVioiios de 
Valencia, Castellón y Ali~mt;, Ciija de Ahorros de la Rioja, Caixa dEstalvis Laistaria, Caja de . ~ i l i o ~ ~ o s  y Monte de 
Piedad dc Avila y CGa de iüionos y Monte de Piedad de Sego~ra)  a favor de Banco Finaicicro y de h.on.o, S.?,., 
primero: posteriormelite, el de Cste a favor dc Baiikia S.A. ?ras las citadas opcracionrs, Bankia, S.A. se ha 
subrogado en la posición de sujeto obligado por l i s  citadas cidulas hipotec?rias. 

(**"j Con fecha 1 dc septiembre de 201 1 ,  se produccii aciierdos de segregación udoptados por los órsanos sociales de Caja 
de .N>orros de Asturias (Cajastur), de Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Extieriiadura (Caja Extremad:ira)' de 
Caja de Ahorros de Santailder y Cantabria (Caja Car,iit,ibri¿). y de Liberbank, S.A. (anteriormenle denominada 
Effibank: S.A.). I r a s  la ciiada operación dz se~regacióii, Liberbanl<, S.A. se ha subrogado en la posiciói, dc s~~.icto 
obligado por la citada cédula hipotecaria. 

Las Cédulas fueron emitidas por debajo de su valor nominal, al 99,398%, en la fecha de 
constitución del Fondo, y con vencimiento ei 9 de juiiio de 2,016, de conformidad con lo 
disp~lesto en la Ley 2/1981, de 25 de mürzo, de Regulación del Mercado Hipotecario y el 
Real Decreto 683i1982, de 17 de ~xaszo, que la desmolla. 

El precio total de la cesión de las Cédulas I-Iipotecarias fue de 1.267.324;jO miles de euros; 
que se abonó por ia Sociedad Gestora, en iloimbre y por menta del Fondo, al cedente, en la 
fecha de desemboiso. 

Las Cédulas EIipotecarias se amortizarán en la fecha de vencimiento, el 9 de junio de 2016 

Las Cédulas Hipotecarias tienen un tipo de interés ordinario fijo del 4,2606; pagadero 
anualmente, el segundo día hábil anterior a cada fecha de pago de Íos Bonos, y su 
vencimiento es a diez arios a contar desde la fecha de desembolso. 

Tanto el cobro del principal como Ios intereses de las Cédillas E-fipotecarias están; de acuerdo 
con el ai-tículo 12 de la Ley 211981 especialmente gare?ntizados7 sin necesidad de inscripción: 
registral: por hipoteca sobre rodas Ias que en cualquier momento consten inscritas a favor de 
los emisores, sin perj~ricio de ia responsabilidad patrirnoijal universal de los mismos. 

F1 movinliento de los derechos de crrdito dwmte los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el 
siguiente: 

Xfiles de turos 

-- 20: i 
Saldo iriiciril Adiciones ,boitizncioiics Saldi, fiaal 



Miles dc eitros 
2019 

Saldo ¡nisial Adiciones Amoitizaii<ines Saldo Íinai 

Oeiechas de citdito 
Cédulas hipotecarias 1.275000 1275.000 
Intereses y gastos devengados no vencidos 30.329 54.315 (543l5) 30.316 

El veilcimienta de los derechos de crédito en cada uno de los cinco arios siguientes a 3 1 de 
diciembre de 201 1 y 2010 el resto liasta su vencimiento, es el siguiente: 

Durante tos ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de las Cédulas Hipotecarias 
por importe de 54.315 miles de euros (2010: 54.315 miles de euros), de las que 30.326 miles 
de euros (2010: 30.326 miies de euros) quedan pendientes de vencimiento a 31 de diciembre: 
estand-o registrados en el epigrde ""Derechos de Crédito" del activo del balance de situación. 

EI Fondo a 3 1 de diciembre de 101 1 y 2010 manteaia la cuenta de tesorcria eil Bmco I)op~11ai. 
Espafioi? S.A., que era el agente finznciero de! Fondo. 

En la cuenta de tesoreria se iilgresaban Las caxtidades que recibe la Sociedad Gestora por 
cuenta del Foizdo por los siguientes conceptos: 

(i) los pagos de intereses de ?as CiJuias Hipotecarias. 



(ii) las cantidades coirespondienics al principal de las Céduias liipotecarias; 

jiii) las disposjciones de la línea de liquidez; 

(iv) los reildimientos producidos por el saldo de la cuenta de tesorería; 

(v) cuaiesquiera otras cantidades ingresadas por el Fondo7 derivadas de las Cédulas 
Hipotecarias; 

( ~ i )  todos los fondos procedentes de la emisión de los Bonos (incluidos los impories para 
gastos de emisión a los que se refiere la escritura) en la fecha de desembolso; y 

(vii) el producto de la liquidación. en su caso y cuando corresponda, de !os activos del 
Fondo. 

De acuerdo con e! contrato de agencia financiera, el agente financiero (Banco Popular 
Espailol, S.A.) garantizaba, sobre los saldos de la cuenta de tesorería; ~ u i  tipo de interés que 
era igual al Euribor a un mes menos ~ u i  margen del O , l j % .  Los intereses se liquidaban el 
primer día hábil del mes siguiente a ia finalización del período de interes mensüal del que se 
trátese. 

Con fecha 6 de julio de 201 1, ia Sociedad Gestora; tuvo conocimiento de que Firch Ratings 
había rebajada la calificación crediticia de la entidad Banco Popular, de A a A- en su escala a 
largo plazo, y de Fl a F2 en su escala a corto plazo. 

En virtud de lo establecido en el apartado 5.2 de la Nota de Valores, como consecuencia de 
esta rebaja se ha firmado con Banca Bilbao Vizcaya Argentaria (BRVA) el 30 de septieinbre 
de 201.1, un contrato de subrogación por el cual BBYA asume la posición de Baiico Pcpirlar 
en el Contrato de Agencia Finmciera_ asumiendo la integridad de derechos y obligaciones 
recogidos en el m" .smo. 

De ac~ierdo con el contrato de subrogación, el agente fianciero (BBVA), garantiza7 sobre 
los sddos de la cuenta de tesorería, un tipo de interés que es la inedia simple de los 
EUNBOR 1 mes de cada dia del período mensual de que se trate. Los intereses se liquidan el 
primer día hi-a;i del mes siguieiite a la iinaikza,cii5n del periodo de interés mensual de que se 
trate. 



A fecha 3 1 de diciembre de 201 1 ei saldo e11 la cuenta tesorera asciende a 6 miles de euros 
(2010: G miles de ei~ros) en concepto de ii~tereses que permanecerán depositados eii la C u e n t ~  
de Tesorería hasta el momento en que se produzca la liquidación del Fondo. y se desáiriarin al 
pago de los gastos generados por dicha liquidación. 

9. PASIVOS FINANCIEROS 

La com~osición de Pasivos Financieros a 3 1 de diciembre de 201 1 y 2010 es la siguiente: 

Miles de euros 
201 1 -. . 

No corriente Corriente Total 

Obligaciones y oiros vaiores negociables 
Sesici no subordinadas 
Intereses y Uastos devengados no vencidos 

Obligaciones y otros valores i~egociables 
Series no subordinadas 
Intereses y gastos deveiigados no veilcidos 

No corriente Corriente - Total 



9.1 Obligaciones y otros valores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo y con cargo ai mismo, procedió 
en la fecha de constitución del Fondo a la emisión en un (mico braino y serie de Bonos de 
Titrilización que tiene las siguientes caraderisticas: 

importe nominal de !a emisión 

Níimero de Bonos 

Importe iiomina! uiiitariu 

'Tipo de interks nominal 

Periodicidad de pago de intereses 

Fechas de paso de intereses 

Fecha de inicio del devengo de intereses 

Fecha de ainci-tización 

i.275.000.000 euros 

12.750 boiios 

100.000 euros 

4,25% 

Anual 

9 de junio de cada año 

9 de junio de 2006 

9 dejunio de 2016 

E1 precio de reembolso p a a  los Bonos será de 100.000 euros por bono, equivalentes al 100% 
de su -valor nominal, pagadero de una sola vez en ia fecha de vencimiento i?ral. 

El precio dc suscripción de los B o ~ ~ o s  emitidos fue del 99,62896 de su valor norninai, por un 
importe de 1.270.257 miles de erros. 

La fecha de vencimien1:o final y la fecha de amortización de los Bonos es ia fecha dei décimo 
(10") aifiersario de la fecha de desembolso de los Bonos o; si no fuera día hábil, ei siguiente 
dia hábil. 

'os Bonos están represe~ltados por anotaciones en cuenta y e s t h  dados de d ta  en ia Sociedad 
de Gestión de 10s Sistemas de Registro, Compensación y Liqriidación de Valores, C.A. 
(Iberclear). 

Los Bonos se encuentran admitidos a corización en el mcrca.do AIAF 



El rno-~imierito de las obligaciones y otros valores uiegociables durante !os ejercicios 201 1 y 
2010 ha sido el siguiente: 

hniier ric * , , inc " -- " 

20i! 
Saldo inicial Adiciones Aimortizaciones Saldo fiiii?! 

Obligaciones y otros valores ncgociablcs 
Series no subordinadas 
iiitcrcscs y gastos dcvengados no vencidos 

Obligacioiies y otros valores negociables 
Series no subardiiiadai 
iilicreses y gastos devmgador iio veiicidos 

Miles úc euios 
2010 

Salda inicial !\dicionss Arnoniiacionrs Saldo fina! 

El vencimiento de Las obiigaciolles y otros valores negociables en cada uno los cinco años 
siguientes a 31 de diciembre de 201 1 y 2010 y e! resto hasta s u  vencimiento, sin cciisidrrar 
las correcciones cie valor por deterioro de activos, es e! siguiente: 

D~iranie los ejercicios 201 i y 2010 se iian devengado intereses de los Bonos de Tihilizaciór? 
de Activos por importe de 54.18'7 miles de euros (2010: 54.187 d e s  de euros); de !os que 
30.255 miles de euros (2010: 30.255 miles de eui-os) se encuentran pendientes de 
vencimiento a 31 de diciembre, estando registrados en e! epígrafe "Obligaciones y otros 
valores negociables" de! balance de situación. 



9.2 Contraio dc línea de liquidez 

En la fecha de coi~stitución; 6 de junio de 2006> el Fondo firmó el contrato de linea de 
liquidez coi1 E I S  Corporate & Irivestmeilt Banli por un impoite injxirno disponible de 
48.960.000 exiros. 

Conforme a los acuerdos adoptados con fecha 26 de septienibie de 2007 que enf.ra.ron en 
vigor con fecha 1 de enero de 2008, la entidad 1x1s CIB se fusionó con su compañia matriz 
Natixis, S.A. Coino consecuencia de dicha fusión IXíS CIB desaparece y Natixis pasa a 
asumir todos los derechos y obligaciones que correspondían a 1x1s CIT; en virtud de la 
documentación contrachal de IM Cédulas 9; F.T.A. 

Los saldos dispuestos con cargo a la linea de Iiquidez y pendientes de reeinbolso devengarán 
diariamente a favor del acreditante un interés igual al tipo de interés de demora de las 
Cédulas Hipotecarias, salvo que la disposición se haya depositado en la Cuenta de Tesorería, 
en cuyo caso la remuileración de ésta última será la de la Línea de Liquidez. 

La linea de liquideir se destina a los pagos que deba hacer Il-enre el Fondo, en una 
determinada fecha de pago, cuando no existan suficientes recursos disponibles debido al 
impago por pzrte de los emisores de los intereses de ias Cédulas Hipotecarias en ia fecha 
correspondiente. y podrá ser aplicada al pago de los gastos extraordinarios del Fondo hasta u11 
miximo de 3.570 miles de euros. 

Los i~npol-tes dispuestos con cargo a la línea de liquidez se reembolsarh por el Foildo a 
Narixis, S.A. el mismo día en que el Fondo reciba de los enlisores el importe de intereses de 
las Cédulas Hipotecarias que quedó impagado en su momento. 

Ni a 3 1 de diciembre de 201 1 ni a 31 de diciembre de 2010 se ha 6evenga.d~ coste financiero 
por la linea de iiquidez. 



El detalle de las iiquidacioiies de cobros y pagos habidas a IO largo de los ejercicios 201 1 y 
201 O se presenia a continuaciór,: 

Ejercicio 201 1 
Liqu~dación de cobros y p a p s  delprriorio Periodo ,icun!iilado 

Real Contiaimal [ " j  Red Comiacriia1 (I) 

k s c h o s  de creditu:u,iificados ea d Activo 

Cobros por snionizaciones oidinwias 
Cobros oor amonizacioncs antisinada 
Cobios por inlereses oidinlinos 
Cobras por inieieses prrrinmenrt. ¡nipagados 
Cobros pcr ainoitizuciones pievimente imoaqvdas 
Owos cobros en especie 
Otros cobros eii efectivo 

Series emitidas ci&ic2das cii el Piisivo finíomaciljn ss~!us.srie! 

Pagos por amortizaii"ii ordinaria 
Pagos por inteisses oidiiiarios (54.187) (51.187) (270.936) (270.936) 
Pagos por amoniiaiiones anticipadas 
Pzgos por ainimizaci6u pis i imentz impagada 
Pagos por intereses previanienre impagados 
Pagos PO1 amort17aciÓ11 de préstamos subordinados 
Pagos par intereses de pí6srumos suboidhados 
Otras pagos de1 periodo (131) (131) (693) (693) 

(X) For contractual sc  enlienden los cobmí o pagos que estaban piei'istai para 21 pciiodo (o acu!nulados hasta la fecha) eii el folleto o 
escrituiil de constifucidii. 

Ejeicicio 2010 
Liqiiidnción de co6rosypizgos deiperiodo Periodo Acumulado 

Reai Contrvciuai (-) Real -- CantiacTuai (*) 

Derechos deg id i ro  clasificados eii eIAr&yo 

Cobros por arnortiiacioiies a rd inaks  
Cobros Dor amortizaciones anticiuadai 
Cobios ooi intereses uidii~aiior ~ ~ 

Cobros por intereses pmviainente inpa~ad i>s  
Cobro? por amortiraciones priviaiiiciite iinpsga&i; 
Otros cobros en especie 
Otros cabros cn efectivo 

Pagos por amortización cidinmia 
Paeos oor intereses ordinarios - .  
Pagos por amonizaciones anticipxdtils 
Pagos por ainoitización preiimciite impagada 
Pagos por in:cresei previamente impagados 
Pagos por anioitiración de pi+stamos subordinados 
Pagas por iiitcresrs de pi6nainoi siibordinados 
0i:os pagas de! periodo 

(") Po!- ioiitractusl se entiendeii 10s cobros o pagos que istebaíi previstos para CI psiiodo (o acumulados hasta la fccha) en e! ioileto o 
escritura de coxistimcióii. 
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Ni a 31 de diciembre de 201 1 ni a 31 de diciembre de 2010 el Fondo presentaba impagados 
en ninguno de ios diferentes Bonos en circulación. 

NI a 9 1 cle diciembre de 201 1 ni a 3 l de diciem-bre de 2010 el Fondo ha dispuesto cle mejoras 
crediticias para hacer frente al pago de los Bonos. 

Durante 201 1 y 2010 e! Fondo no ha abonado importe alg~lno ai cedente en concepto de 
margen de interrnediación del Fondo 

El resultado ecoi~ómico dei ejercicio es cero y coincide con !a base imponible del impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con e! propio funcionamiento de! Forido que debe 
carecer de valor patrimonial 

A! amparo de¡ artículo 57 q) del RJ3 271711998 de 18 de diciembre, el Fondo tiene la 
obligación de retener por interés a los boiiisias las cantidades que en cada momento 
detemine la regulación vigente. Dado que los bonos se encuentran representados en 
motaciones en cuenta y son negociables en un mercado secundario oficia!; el importe de 
dicha retención podri ser devuelto al bonista en el caso de que éste acredite los requisitos 
determinados normativamente. 

Segh las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden 
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las ariioridades fiscales o 
haya transcurrido e! plazo de prescripción de cuatro años. 

E! Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a !os que está sujeta su actividad 
desde la fecha de su constitución. En opinión de los Administradores de La Sociedad Gestora 
de! Fondo no existen contingencias fiscales en Los impuestos abienos a inspección. 



Dada la actividad a la que se dedica ei Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos 
destiiiados a la minimización del impacto medioambiental y a la protección y mejora del 
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias 
relacioiiadas con la protección y mejora del medio ambiente. 

Los instn~mentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre dc 201 1 y 2010, en base a 
los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los ciiales ilo difieren de forma 
significativa del valor razonable de dichos instrumentos. 

Los honorarios conespondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 201 i han 
sido 3 rniies de euros (2010: 3 miles de euros). 

información sobre los aplazamientos de oago efectuados a. oroveedores. Disposición 
adicional tercera. "Deber de inioi,naciónn de la Lev 1512010. de 5 de jiilio 

En curnpliniiento de lo dispuesto en la Ley 1512010; de 5 de julio; de modiiicación de la Ley 
3/2004, de 29 de diciembre, por iü que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en 
las operaciones comercides, la cual ha sido desarnoilada por la Resolución de 29 de 
diciembre de 2010 del instituto de Gontabiiidad y Audiroria de Cuentas, sobre la información 
a inco~poiar en la memoria de las cuenlas anuales en relación con los aplazamientos de pago 
a proveedores en operaciones comercia!es irldicar que dada ia actividad a la que se dedica 
fundamentalmente el Foildo(actividad financiera), el importe del saldo pendiente de pago a 
los proveedores no acumula riri aplazamiento s~perior al plazo legal de pago, ni a 31 de 
diciembre de 201 1 ni a 31. de diciembre de 2010. 

E? 16 de febrero de 2012, se prod~~jo  una rebaja. de calificación de los Bonos por parte de 
Moody'c Illvestors Senrice de "'Aa3" a "A.1". 

Aparte clc: lo conientado en el páirafo anterior, a la fecha de for~nxilación de estas cuentas 
anuales ilo ha ocurrido ningin hecho que afecte o rncdifiqu-e significativarnente la 
infouación conteriida en !as cuentas an!.~ales. 





131 C~ÉDVLAS 9, FONDO DE TITULIIZ-~CI~N DE ACTIVOS 

Informe de gestión conespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 201 l .  

1. El fondo de titzilkación. Antecedentes. 

IM CEBBLXAS 9 Fondo de Tihilizacióil de Activos, en adelante el 'Tondo'', se constituyó 
mediante escritura pública el 6 de junio de 2006, por InierMoney Titulización, Sociedad 
Gestora de Fondos de Titdización: S.A., ante ei notario de Madrid D. Antonio 1-herta Trólez, 
con ei nimero de protocolo 1.409/2306, agrupando seis Cidulas Hipotecarias emitidas por 
Cajamar. Caja Laboral Popular; Banca Mxch, I,a Caja de Canarias, Banco Espirito Santo y 
Caja Cantabria. 

Asimismo, con fecha 6 de junio de 2006; se procedió a la emisión de los Bonos de 
Titulización por un importe nominal de 1.273.000.000 E ,  constittiida por 12.730 Bonos en 
una sola clase, representados mediante anotaciones en cuenta de 100.000 E nominales cada 
uno. En la Fecha de Deseinboiso del Fondo, los Bonos emitidos disponían de una calificación 
definitiva de Aaa y ,&LA por parte de Moody's Investors España, S.A. y Fitch Katings 
Espafia_ S.A. respectivanlente. 

La verificación e inscripción en los registros oficiales por parte de la Comisión Nacional dei 
Mercado de Valores del Folleto de Emision, tuvo 1u.gar con fecha I de junio de 2006. 

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad jurídica. En el 
momento de su constitución, el Fondo está integrado e11 cuanto a su activo por seis Cédulas 
Hipotecarias nominativas y en cuanto a su pasivo, por los Bonos en cuantia y condiciones 
financieras tales que el valor patrinlonial neto del Fondo sea nulo. 

Los Bonos se amo~izirrán en un solo pago en la Fecha de Vencimiento Final ((9 de jiiruo de 
2016). 

La col~sti$xión de! Fondo y la emisión dc los Bonos se realiza al ainparo dei Real Decreto 
976l1998 de 14 de mayo, por ei que se regulan 10s Fondos de Titulizüción de Activos y las 
Sociedades Gestoras Qe Fondos de T;!!.~!izacliin y disposiciones qr~e lo desmollen, !a Ley 
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión Ir?mobiliaria y 
sobre Fondos de Titulización Hipotecaria; y en la ley 2411.988; de 29 de julio, del Mercado de 
Valores; en lo rehrei~te a su supcrvisiór:, inspección, sanción y en todo aquello qiie resulte dv 
aplicación y en las demás disposicioi~es legales y reglamentarias en vigor en cada momento 
que resulten de aplicación. 



Los Fondos de Titulización de Activos están srijetos al régimen general del Impuesto sobre 
Sociedades. 

Los rendinljentos obtenidos por los timiares de los Bonos, tmto por el concepto de intereses, 
como con motivo de !a transmisión, reembolso o amortización de los mismos tendril1 la 
consideración de rendimientos de capital mobiliaio y podrá11 estar sujeeos a retención de 
acuerdo con las normas fiscales que les sem aplicables. 

InterMoney Titulización: Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, S.A.; con domicilio 
social en Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1 y con CIF A-83774885. está inscrita en el 
Registro de Sociedades Gestoras de Fondos de Titulización de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores con el numero 15. InterMoney l'itulización tiene a su cargo la 
administración y representación lega! del Foado. 

El presente iriforme de gestión corresponde aí ejercicio finaiirado el 31 de diciembre de 
2011, y se emite ai objeto de cumplir las obligaciones de publicidad y verificación de la 
i~lformación contenida en la Escritura de Coi~stitución del Fondo. En el presente informe de 
gestión se recoge la evolución de las cikas más relevantes relativas al comportamiento de los 
activos (Cédulas Hipotecarias) y de !os pasivos del Fondo. 

2,  Situación actual del fondo 

2.1. Principales datos dzi activo 

El aciivo de! fondo está compuesto por un conjunto de cediilas hipotecarias emitidas por 
diversas entidades financieras que fueron adquiridas por el cedente en Ia fecha dc 
constitución y cedidas e¡ fondo de titulización de f o m a  s im~~l thea .  



La siguiente tabla muestra el deralle del importe a 31 de dicieinbie de 2011 de las Cédulas 
Ripoteca<as agrupadas en el activo del ioildo y sus conespondier~ies emisores: 

Cajamar (*) - 500.000.000 -- 39:220, ! 

Caja Laboral Popular -- 3 0 0 . 0 0 0 . 0 0 ~ -  23,539; -7 
I Banca March 250.000.000 19,GI?/o ] 

B g k i a  3.4 ( S * )  100.000.000 - 7304% 
Bmco Espirito Santo 75.000.000 S,S8% 
Liberbank, S.A(***) 50.000.000 -- 3;92?6 

TOTlL  1.475.000.0@ -- iOO.QO% 

(") Cajamar Caja Riii.ai y Caja Cainpo; Caja Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito han formalizado en escritura pública su 
fiisióri en fecha 09106í20I 1. 

(**) Con fecha 24 de abril de 201 1. se produce ia segregación del negocio bancario de Caja insular de iAhorros de Canarias y 
de otras seis cajas de abonos (Caja de .Ahorios y Monre d i  Piedad de Madrid; Caja dc Alionos ile Valencia, Castellón J' 

Aiicmte. Caja de Ahorros de la Rio-¡a, Caixa d'Estaivis Laietana, Caja de Ahorros y Llonte de Piedad de Arila y Caja de 
Ahorros y %lonte de Piedad de Segovia) a favor dr Banco Financiero y de M o n o ,  SA.; primero, p«stsñoiniznie, e1 de éste a 
fiivoi de Bankia, S.A. Tras las citadas operacioiies, Hankih S.A. se ha subrogado en la posición de si!jclo obligado por las 
citedas cédulas hipotecarias. 

(***) Con fecha 1 de septizmbre de 2011, se producen acuerdos de segresación adoptados por los órganos sociaics de Caja 
de Ahomus de Asturias (Caiastur). de Caia de iiiioi~os v Monte de Piedad de Extremadura [Caja Exire:iiadura); de Caja de 

hipotecaria. 

Las Cédulas Hipotecarias fueron emitidas el 6 de junio de 2006 por un plazo de 10 afios baja 
tul modelo de amonizacióil a vencimiento. 

Por lo tanlo a 31 de diciembre de 2011 e! saldo vivo de estas Ckdulas FIipotecarias es 
esactarrie~te el mismo que a ia ficha de constitución del fondo. 

EI vencirnie~llo final de las ceduias hipotecarias es el 9 de junio dz 201 6. 

2.2 PrisscipaPcs datos del pasivo 

1 "  P2ra financiar !a adquisición ' e  ias c&huliias nípoteca5as, ei Fondo em&ió bonos i,;: 
tit!nlización por importe de 1.275 mi!lo13.es de euros. 

Estos bonos se emitieron bajo una única serie cori UII venciniento id&ntico a! de las cédulas 
agrupadas en el Foiido, es decir el 9 de junio de 2015. 



Los bonos pagan un cupón fijo anual del 4;25%. La Fecha de Pago de cada clupón anual es el 
9 de jrinio de cada ejercicio o día hábil posterior. 

.- . . 

Saldo actual 13 1:12/201 l i  l.275.000.L!00 

l Cupón vigeiite 
I Diferencial 

1 Tipo de referencia 

l Fecha próxima revisiijíi 
Frecuencia de pago 

i Calificación inicial 1 Caiificación actual 

3. Principales riesgos e incertidumbres 

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos 

Morosidad e i m p a ~ o  

Durante 2011 no sea producido ningún retraso de pago en el pago de intereses 
correspondientes al ejercicio. 

Riesgos de licuiáez 

Ante potenciales retrasos en el pago de los intereses de las cédulas y pasa hacer frente al pago 
potenciales gastos extraordinarios, el fondo co~?riaia una !hez de liquidez por rrn importe de 
48.960.000 evios que es equivalente a 3,84% de! importe inicia! de ia emisión. 

A 31 de diciembre de 2011 e! saldo disponible de :a línea de liquidez era de 48.960.000 
euros. El funcionamiento de la !inea de liquidez se detalla en el a.partado 3.4.2.1 de! modulo 
adicio~~al del folleto. 

Dicha línea de liquidez fue coniratada hasta !a fecha be vencimiento legal del fondo :; su 
provesdsr es Natix.is. 

Durante 201 1, no ha sido necesario realizx ninguna disposición de ia linea de licjuidez 
soritiati~áa por el hndo. 

Riesgos relacionados con Ias pararitias. cartera de respaldo de las cédulas hlpoi-ecasias. 



Cada. una de las Gédiilas Hipotecarias esti  respaldada por toda la cartera hipotecaria de cada 
una de las entidades que la emite. 

Por otro lado, la Ley 2/1981> "Ley de Regulación del Mercado Hipotecario" y el Real 
Decreto 716!2009 de 21 de abril por el que sc desarrollan deteminados aspectos de la Ley 
211981 establecen el importe miximo de cédulas que puede emitir una entidad financiera en 
fi-mción de determinadas carac:terísticas de su cartera hipotecaria. De este modo, la legislación 
actual fija como limite de emisión de cédulas hipotecarias el 80% del importe total de la 
cartera elegible. 

Se entiende por cartera elegible aquella que cumple con los criterios establecidos por 12, 
regulación actual: 

- Ser primera hipoteca, es decir, que el bien hipotecado no tenga con cargas previas. 

- Tener rrri LTV igual o inferior al 80% en el momento de la concesión en caso de 
tratarse de préstamos hipotecarios para adquisición de primera vivienda y del 60% 
para el resto de préstamos hipotecarios 

- Contar con un scgiiro de cobertura de riesgos 

Bajo este mode!o, como míni~no~ cualquier einisibn de cédulas tiene una sobre 
colateralización del 12596, resultado de dividir el 100% de la cartera por el limite legal 
establecido del 80%. Recordar en cualquier caso, cpe independientemente del límite de 
emisión, las cedulas hipotecarias están respaldadas por toda la cartera del emisor y es 
independiente del volumen bc cartera elegible. El inlporte de cartera elegible solo se 
establece para verificar que el emisor está cumpliendo los limites de emisión establecidos. 

A 31 de diciembre de 2011, todos los emisores de las cédulas agi~~padas en el Fondo 
cumplían el limite legal de emisión establecido. 

. . 9.191.963.717 4.939.200.000,00 -- 156,18% 

--- 7.159.26.3.137 4.500.000.000.00 
2.846.3i35.704 1.775.000.000.00 i60,36% 

74.997.928.469 ." "- 54169050.000 
Banco E s p i r i t o S S  425.489.961 305.000.000 

1 Liberbank 18.l32.962.938 10.503.000.000 i72.66% - 125.00% 1 
* El nivel de emisióii cs el resuitado de dividir io ca~Tirzia elegibie por e! total emitido 

"* E! !imite legal de emisión supone como mínimo tina cobertiira del 125%. 



Los niveles de sobre colateralización que presenlaban los disrinros emisores cuyas cedulas se 
agrupan en ei foildo eran a 31 de diciembre de 201 1 los siguientes: 

* El nivel de protecci6n se calcula dividiendo e¡ told de La carien entic el importe local de cédulas emitido 

Destacar también que en base a lo establecido en la. legislación hipotecaria vigente, el titular 
de una cédula hipotecaria es considerado acreedor p~jvllegiado. En este sentido, en el caso de 
insolvencia del emisor de ia cédula e impago de esta, e1 tenedor de la cédula tendrá derecho 
preferente a !os recursos generados por toda la cmera hipotecaria del emisor. 

Todas las cfduias emitidas por uri mismo emisor tienen el mismo grado de preferencia de 
pago. 

3.2 Riesgos vinculados a '80s tipos de interés 

Los bonos de tih~lización emiridos por el fondo devengan un cupón anud fijo del 4.25% 

Por su parte, las Cédialas Hipotecarias han sido emitidas con rrn cupón anual fijo de! 4,26%. 

En este sentido no existe ningún riesgo de tipos de interés puesto que tail'ro el activo como el 
pasivo del bndo se encueni.ran referenciados a u i ~  tiljo fijo. 

3.3. Riesgo de contrapartida 

L a  pricipoi contrapartiaa en operar'ioncs financieras contratadas por el fondo es e! proveedor 
de !a iiaea de liquidez. A 31 de diciembre de 20i 1 se mar~tiene como proveedor de dicha 
línea a Nzltixic, extidad con la que se contrató en la fecha de constitución. 

A cierre del presente ejercicio: Natixis cr rq i ía  con tudos los requisitos de calificaci6n 
esrabiecidos por las agencias de caliL2caci6n para poder ser contrapartida de !a línea de 
liquidez contratada por el fondo. 



La Sociedad Gestora en nombre y representación del Fondo col?lrató iümbién los servicios de 
un agente financiero que se encarga de la gestión de la cuenta de tesorería de! Fondo y de la 
ejecución de las órdenes de pago. El agente fii~anciero inicial del Fondo h e  Banco Popular. 

Con fecha 6 de jdio de 2311, la Sociedad Gestora, tuvo conocimiento de qiie Fitch Ratings 
había rebajado la calificación crediticia de la entidad Banco Popular, de A a A- en su escala a 
largo plazo, y de FÍ a F2 en su escala a corto piazo. Como consecuencia de esta rebaja se l ~ a  
firmado con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (BBVA), un contrato de subrogación por el 
cual EBVA asume ia posición de Banco Popular en el Contrato de -4gencia Financiera, 
asumiendo la integridad de derechos y obligaciones recogidos en e1 mismo. 

3.4. Otros riesgos 

No se han iclentificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el fmcionamiento 
de! fondo. 

4. Evolnchbn del fondo en el ejercicio 2011 

4.1. Amortkacióaz anticipada 

No se ha prod~tcido niilguna amortizaci0i1 anticipada ni total ni parcial de ninguno de los 
activos que se agmpan en ei fondo. 

4.2. Morosidad 

D~iiante 201 1 no se 11a producido ningún retraso en el pago de los intereses que de-vengan las 
cédulas hipotecarias. 

4.3. Rentabilidad de los activas 

Durante ei ejercicio 2911, las Cediilas Hipotecarias han devengado y pagado rin tipo de 
inleris del. 4,2636. 



4.4. Bonos de titraHhación: pagos realizados, importes pendientes y tipos de inñtcrhs 
vigentes. 

La siguiente tabla miiestra los pagos realizados durante el presente ejercicio eii concepto de 
principal e intereses de los bonos. 

4.5. Importes pendientes de pago de8 fondo 

A 3 i de diciembre de 201 1 no ha quedado ningún impone pendiente de pago, 

4.6. Acciones reulkadas por las Agencias de Callifieaci6ra durante el ejercicio 

El 10 de marzo de 201 1, se produjo nila rebaja de calificación de los Bonos por parte de Fitch 
Ratings España, S.A. de AAA (si) a AA+ (sf). 

El 25 de marzo de 201:; se produjo una rebaja de edificación de !os Boiios por parte de 
Mootiy's Investors Service, de Aaa a A d .  

Ei 20 de octubre de 2011, se produjo una rebaja de caiificacióx de los Bonos por parte de 
Moody's iilvestors Service, de Aa7 a Aa3. 

4.7. Estimación de flujos de la cartera 

La siguiente tabla recoge la estimación cle los flujos financieros que generarán cediilas 
agrupadas en el fondo durante e1 resto de la vida del mismo. 

Tabla: Proyecciones anuales de flujos financieros de Bas chdrslas. 



5 Riesgos y mecanismos de cobertura: PnformacÉOn de mejoras de crédito y 
trlggers 

5.1. Principales riesgos dc Pa cartera. 

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior el principal riesgo del fondo se centra en 
el impago por pai-te de los emisores de las cédulas. Este riesgo se ve mitigado por la calidad 
de ela garantía que respalda a cada cédula hipotecaria (la cartera hipotecaria total de cada 
emisor para sri conespondiente cédula hipotecaria) asi como la posición coino acreedor 
privilegiado en caso de quiebra del emisor. 

5.2. Evoluciórn de las mejoras crédito durante e! ejercicio. Sibuacibn a cierre 
con~parada con situaci0n inicial. 

La principal mejora de crédito es el nivel de sobrecolateralización que goza cada una de las 
Cédulas Hipotecarias agrupadas en el fondii. 

La siguiente tabla muestra los niveles de sobrecoiateralización a cierre del presente ejercicio 
comparada con el ejercicio anterior. 

Cajamar / Caia Laboral Poouia 

l - Banca ~ a r c h  
Dankia 

1 
I Banco Espirito Santo 505,8076 436,10% 1 

Liberbank 212.29% 269,3024 1 
! 

EI fondo cuenta también coi? una línea de liquidez para mitigar potenciaies retrasos en los 
pagos de intereses de las cédulas y posibles gastos extraordinarios. Durante eel 2011 no ha 
sido necesario utilizar dicha liiles de liquidez. $1 saldo disponible se sitUa a 3 1 de diciembre 
de 201 1 en 48.960.000 euros, 

5.3, Triggsrs de! fonda. 

No se ha producido ninguna situación que haya proi-ocado actuacibn adicioxie! por parte de la 
Sociedad Gestora. 



6, Perspectie~as del fondo 

6.1. Flujos de los bonos. 

ida siguiente tabla recoge la estimación de !os flujos de caja de los 'bonos hasta el 
Vencimiento Final del Fondo, suponiendo que ninguna Cedula 1-Iipotecaria am-oriice 
anticipadamente y que no haya ningun impago ni de principal ni intereses. 

6.2. Liquidación anticipada 

En base a los a no del os de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolución similar del fondo a 
la del presente ejercicio durante el próximo ejercicio no se producirá suceso de liquidación 
anticipada en ios tt5minos recogidos en el apairado 4.4. del Documento de Registro de 
Folieio de EmisiOil. 

Bajo el supuesto de continuidad del fondo e! vencimiento final del mismo será el 9 de junio 
de 2016. 

h'o obstante lo anterior, no existe garantía de que no se pueda producir alguno de los 
supuestos de liquidación anticipada que sc recogen en el FolIeto de Emisión durante el 
próximo ejercicio. 

4.3. Hechos posteriores al cierre, 

Ei 16 de febrero de 2012, se produjo ma rebaja de calif'icación de los Bonos por parte de 
Moody's lnvestors Selvice de ""Aa3" a "Al". 
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD 
GESTORA 

D. José Antonio Trujillo del 

Da. Carmen Barrenechea Fernández 

Da. Beatriz Senís Gilmartin 

D. Rafael Bunzl Csonka 

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

Diligencia que levanta el Secretario, Da. Beatriz Senís Gilmartin, para hacer constar que tras 
la formulación de las cuentas anuales y el informe de gestión de IM CÉDULAS 9, FONDO 
DE TITULIZACIÓN DE ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado a 3 1 de diciembre 
de 201 1, por los miembros del Consejo de Administración de Interrnoney Titulización, 
S.G.F.T., S.A. en su reunión del 21 de marzo de 2012, sus miembros han procedido a 
suscribir el presente Documento que se compone de 81 hojas de papel timbrado 
encuadernadas y numeradas correlativamente del OL0043003 al OL0043083, ambos 
inclusive, estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en 
esta última hoja del presente, de lo que doy fe. 

Madrid, 2 1 de marzo de 20 12 

Da. Beatriz Senís Gilmartin 
Secretaria del Consejo 




