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INFORME DE GESTION INTERMEDIO CORRESPONDIENTE AL PR IMER SEMESTRE
DEL EJERCICIO 2012

1. Valoracién del entorno

Entorno macroecénomico

Los indicadores globales de actividad han ido padb dinamismo a medida que avanzaba el
semestre. La desaceleracion ha sido especialmeetesa en la zona euro y en particular en Italia y
en Espafia. Las tensiones en los mercados finaactoestos paises se han recrudecido en un
contexto de persistencia del credit crunch. En &sphan aumentado las dudas sobre la capacidad
para reconducir la cuentas publicas hacia una seadtenible en un contexto en el que se ha
mantenido el deterioro en el mercado laboral. Bigmo espafiol se ha visto obligado a pedir ayuda
internacional para completar la recapitalizacionegeentidades financieras. Por otra parte, Eunapa
concedido un nuevo rescate a Grecia vinculado@ageso de reestructuracion ordenada de su deuda
publica. La situacion economica y politica en eispleleno sigue siendo critica, como pone de
manifiesto que se requerieran dos elecciones desgpara la formacion de un gobierno estable. A
nivel europeo, la persistencia de la inestabilidadlos mercados financieros llevé a los lideres
europeos, a finales de junio, a acordar medidaa pantar las bases de una union bancaria y
desvincular el riesgo financiero del soberano. Aakendiscutieron las medidas necesarias para
avanzar hacia una mayor integracion econémicacglfia medio plazo, al tiempo que aprobaron un
programa de impulso al crecimiento econdmico ysmmas flexible de los mecanismos de rescate.

Mercados de renta fija

Los principales bancos centrales han adoptado atgonedidas adicionales de politica monetaria, en
un contexto de mayor preocupacion por la evoluaénla actividad. En particular, la Fed ha
mantenido el tipo rector en el 0%-0,25%, al tiengpe considera que las condiciones econdmicas
probablemente garantizaran tipos oficiales excepdinoente reducidos al menos hasta finales de
2014. Por otro lado, la Fed ha aprobado contirhasta finales de afio, el programa de extension del
vencimiento medio de sus tenencias de deuda pUeraciontwist). Ademas, ha aumentado la
transparencia de su politica monetaria, al definiobjetivo de inflacidn (2% interanual) y publid¢ar
senda esperada por sus miembros sobre los tipodettés en el futuro. El BCE, por su parte, ha
mantendio el tipo rector en el 1,00%, aunque vadessus miembros votaron a favor de una
reduccion en la dltima reunion de politica monetaRespecto a las medidas no convencionales, el
BCE celebrg, a finales de febrero, su segunda operale financiacion a tres afios. Posteriormente,
decidié mantener la adjudicacion plena en sus opmres de financiacién hasta, al menos, finales de
2012 y relajar las normas de colateral de sus ojm#res, aceptando una mas amplia gama de activos.
El Banco de Inglaterra ha incrementado las tenendé activos adquiridos bajo su programa de
compras en 50 m.m. de libras, hasta los 325 m.nvarios miembros del Comité abogan por
incrementos adicionales de dichas compras. Adezhésnco central britanico activé un programa de
inyeccion de liquidez a través de operaciones aareebes y a cambio de un amplio colateral, con el
objetivo de incrementar el crédito al sector prozaBor ultimo, el Banco de Japdn ha mantenido
inalterado el tipo rector en el 0%-0,10%, ha in@etado sus programas de heterodoxia monetaria y
ha introducido un objetivo de estabilidad de pre¢i®o interanual).
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Respecto a los mercados de renta fija, los invessioan continuado centrando su atencién en la zona
euro Después de la mejora de las condiciones figascen los primeros compases del afio tras las
inyecciones de liquidez a largo plazo del BCE niestabilidad de los mercados financieros volvié a
incrementarse en el segundo trimestre. Este comp@hto se ha visto influido por: (i) la debilidad
econdmica en Espafa e ltalia; (ii) el ruido patitieuropeo; (iii) la incertidumbre en relacion al
rescate del sistema financiero espafiol; y (iv)risajas de la calificacion crediticia de la deuda
publica espafiola. En este contexto, las rentadidiglale la deuda publica de ltalia y, especialmente,
Espafa se situaron cerca del umbral que provodditaltades de financiacion para los Tesoros de
estos paises. Al mismo tiempo, los tipos de inteileéda deuda publica a largo plazo en Estados
Unidos y Alemania han retrocedido, alcanzando es/ehinimos historicos.

Mercado de divisas

El euro se ha depreciado frente al dolar estadeusil (2%) y a la libra esterlina (3%), terminanido e
semestre en 1,27 USD/EUR y 0,81 GBP/EUR. Este nieutm ha estado apoyado por el deterioro de
la actividad y el mantenimiento de la inestabilida@nciera en la zona euro, aunque los avances en
la cumbre del Consejo Europeo de finales de juewartieron algo dicho movimiento. Por su parte, el
yen ha mostrado un comportamiento diferencial erdls trimestres al compas de la evolucion de la
aversion al riesgo internacional.

Mercados emergentes

La actividad econdémica se ha moderado en los paies paises emergentes, influida por la debilidad
del entorno global, aunque también por ajustessealglibrios a nivel doméstico. En China, por
ejemplo, las autoridades han pasado a considerereaimiento econdémico objetivo inferior al de los
ualtimos afios. En India, el crecimiento economicbasituado por debajo de las tasas alcanzadas tras
el colapso de Lehman, en un contexto de deterierdadinversion. Por su parte, en Brasil, las
dificultades del sector industrial, en un conted#¢osobrevaloracion del tipo de cambio y de elevados
costes laborales, han motivado que la recuperaedmomica esté siendo mas débil que lo
considerado inicialmente. En este contexto, el dacentral de Brasil ha sido el mas agresivo
llevando a cabo bajadas de tipos, al tiempo queestb, en general, se han mostrado prudentes,
especialmente en India, donde las presiones al sdime la inflacion han seguido siendo
significativas. En cuanto a la evolucion de los cados emergentes, a grandes rasgos, tras el buen
comportamiento experimentado en el primer trimedéleafio, su evolucion ha sido mas volatil en los
altimos meses. Algunas divisas, como ha sido & dasla rupia india, se han situado en minimos y
han forzado la intervencion de las autoridades taoias en los mercados cambiarios.

2. Situacion de la Sociedad

Durante el primer semestre de 2012 la Sociedadane&lizado nuevas emisiones, procediendo al
pago de los intereses de las participaciones ks y a la obtencidén de los recursos necesarios a
través de las inversiones realizadas.

En enero de 2012 se realiz6 Oferta de recompra atécipaciones Preferentes y de venta y

subscripcion de acciones de Banco de Sabadell, §uddando un saldo vigente de 1.609.900 euros
(16.099 titulos de 100 euros de valor nominal aam@) de la Serie |y 17.733.700 euros (177.377

titulos de 100 euros de valor nominal cada unda @&erie Il1.
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El Accionista Unico le aporta el soporte necesapara el desarrollo de las actividades
administrativas.

3. Gestion del riesgo

Los Administradores de la sociedad consideran guexisten riesgos o incertidumbres adicionales a
los reflejados en las notas semestrales, y daestiactura financiera de la sociedad, los riesgos a
gque se encuentra expuesta estan suficientemeritgtosb

Debido a que las politicas y gestion de los riesigola sociedad se realizan a nivel del grupdgsor
sinergias y mayor control que ello supone, una dyemte de la informacidn contenida en la presente
nota corresponde a las genéricas del grupo a encege las cifras indicadas que corresponden,
basicamente, a la sociedad.

Los principales riesgos financieros en que inclarsociedad como consecuencia de su actividad
relacionada fundamentalmente con el uso de institovdinancieros son las de interés, crédito y
liquidez.

El grupo Banco de Sabadell es consciente que wtispry eficiente gestion y control de riesgos
supone optimizar la creacion de valor para el aisia garantizando un adecuado nivel de solvencia
en un entorno de crecimiento sostenible.

Para ello, la gestion y el control de riesgos sdigoran como un amplio marco de principios,
politicas, procedimientos y metodologias avanzddasloracion integrados en una eficiente
estructura de decisidén con el objetivo de maximiaaelacién entre la rentabilidad obtenida y el
riesgo asumido.

Principios.
El grupo Banco de Sabadell tiene definidos losisiges principios basicos relativos a la gesti@h y
control del riesgo:

« Solvencia.Se opta por una politica de riesgos prudente ylibrada que asegure un crecimiento
sostenido y rentable de su actividad y que esteadia con los objetivos estratégicos del grupo
con el fin de maximizar la creacion de valor. Dakegurarse, dentro de la estructura de limites,
que no existen niveles de concentracion que puegiaprometer una porcién significativa de los
recursos propios. Para ello, se incluye la varialelego en las decisiones de todos los ambitos y
se cuantifica bajo una medida comun, el capitahéctco.

* Responsabilidad.El Consejo de Administracién estd comprometido losnprocesos de gestion
y control del riesgo: definicién de politicas, jan de limites y atribuciones otorgadas a 6rganos
inferiores de decision, aprobacion del modelo dsti@e y procedimientos, metodologia de
medicion, seguimiento y control. En el ambito ejamj existe una clara segregacion de
funciones entre las unidades de negocio, dondeigi@a el riesgo, y las unidades de gestion y
control del mismo.

e Seguimiento y control La gestion del riesgo se sustenta en solidostirams procedimientos
de control de adecuacion a los limites prefijadms) responsabilidades bien definidas en la
identificacién y el seguimiento de indicadores gri@s anticipadas asi como en una avanzada
metodologia de valoracién del riesgo.
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Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés de la sociedad suegaglinversiones financieras y los recursos ajanos
largo plazo. Los recursos ajenos y las inversifinasicieras estan referenciadas al mismo indiae, po
lo que la sociedad esta cubierta ante el riesdipdale interés. La politica del Grupo al que
pertenece la sociedad consiste en mantener lasiowes financieras a largo plazo con una
remuneracion suficiente que permita a la sociedadggler a las liqguidaciones comprometidas en las
fechas estipuladas con los tenedores de la endsidtarticipaciones Preferentes.

Riesgo de crédito

La unica institucion financiera con la que la sdai asume riesgo de crédito es con Banco de
Sabadell, S.A. La sociedad mantiene dos IPF-s ataatas en Banco de Sabadell, S.A., cuya
rentabilidad le permite hacer frente a sus oblmaes de pago con los tenedores de sus emisiones de
Participaciones Preferentes.

Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implaamantenimiento de efectivo y valores

negociables suficientes, la disponibilidad de faiacibn mediante un importe suficiente de

facilidades de crédito comprometidas y tener caaacpara liquidar posiciones de mercado. Dado el
caracter dinamico de los negocios subyacentes.

La sociedad realiza un seguimiento de las prewasiate la reserva de liquidez de la sociedad que
comprende las Participaciones Preferentes emiighefectivo y equivalentes al efectivo en fumcio
de los flujos de efectivo esperados.

Estimacion del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financiegoe se comercializan en mercados activos (tales
como los titulos mantenidos para negociar y lopdikles para la venta) se basa en los precios de
mercado a la fecha del balance. El precio de aifinade mercado que se utiliza para los activos
financieros es el precio corriente comprador.

El valor razonable de los instrumentos financignes no cotizan en un mercado activo se determina
usando técnicas de valoracion. La sociedad utilimvariedad de métodos y realiza hipétesis que se
basan en las condiciones del mercado existentesdznuna de las fechas del balance. Para la deuda a
largo plazo se utilizan precios cotizados de meraacatotizaciones de agentes. Para determinar el
valor razonable del resto de instrumentos finansiese utilizan otras técnicas, como flujos de
efectivo descontados estimados. El valor razorddblas permutas de tipo de interés se calcula como
el valor actual de los flujos futuros de efectigtimados.

Dado que los principales activos y pasivos finawmsiese encuentran vinculados al mismo tipo de
referencia con similares diferenciales, se conaidgie no existen diferencias relevantes en el valor
razonable entre los activos y pasivos financiemkadociedad.
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4, Acontecimientos importantes para la sociedad ooudos después del 30 de junio de 2012.

Desde el pasado 30 de junio de 2012 y hasta lafpoisente no se ha producido ningln hecho
significativo en la sociedad.

San Sebastian, a 25 de julio de 2012



