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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,
Sociedad Gestora de BBV A Autos 1 Fondo de Titulizacion de Activos

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA Autos 1 Fondo de Titulizaciéon de
@ Activos, que comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2006 y la cuenta de
pérdidas y ganancias y la memona correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de 1a Sociedad Gestora del
Fondo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidon sobre las citadas cuentas anuales en
su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacion de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidon de su
@ presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de perdidas y ganancias y del cuadro de financiacién, ademas de las cifras del ejercicio
2006, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a

® las cuentas anuales del ejercicio 2006. Con fecha 25 de abnil de 2006 emitimos nuestro
informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2005 en el que expresamos
una opinion favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2006 adjuntas expresan, en todos
los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patnimonio y de la situacidn financiera de BBVA
Autos 1 Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2006 y de los resultados de
g sus operaciones y de los recursos obterudos y aplicados durante el ¢jercicio anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacidon necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprensién adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente

aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en €l ejercicio anterior.

~ El mmforme de gestion adjunto del ¢jercicio 2006 contiene las explicaciones que los
¢ Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacidon contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2006. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo parraio y no incluye la revision de informaciéon distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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BBVAAUTOS I FONDO DE TITULIZACION DEACTIVOS Cuentas Anuales 2006

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y naturaleza juridica del Fondo,

BBVA AUTOS 1 Fondo de Titulizacién de Activos (en adelante el “Fondo”), se constituyé mediante
escritura publica otorgada por Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion
el 25 de octubre de 2004, agrupando los derechos de crédito derivados de préstamos concedidos por
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (en adelante BBVA) a personas fisicas residentes en Espafia para
financiar la adquisicion de automéviles nuevos cedidos por BBVA al Fondo (los “Derechos de Crédito”),
integrados por los Derechos de Crédito cedidos al Fondo en el momento de su constitucién (los “Derechos
de Crédito Iniciales”) y los Derechos de Crédito cedidos ulteriormente durante el Periodo de Restitucion
(los “Derechos de Crédito Adicionales™), por un importe inicial de 999.997.298,68 euros (ver nota 5).

Previamente, con fecha 19 de octubre de 2004, la Comisidn Nacional del Mercado de Valores verific
posttivamente la constitucion del Fondo, e inscribid en los registros oficiales los documentos acreditativos
y el folleto informativo correspondiente a la emision de Bonos de titulizaciéon con cargo al mismo por
importe de 1.000.000.000,00 euros (ver nota 9).

El Fondo, de conformidad con el Real Decreto 926/1998 por el que se regulan los Fondos de Titulizacion
de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, constituye un patrimonio separado,
carente de personalidad juridica, y tiene ¢l caracter de fondo abierto y renovable por el activo y cerrado
por el pasivo. Esta integrado en cuanto a su activo por los Derechos de Crédito Iniciales agrupados en el
momento de su constitucidn y, como renovacién por amortizacién ordinaria o anticipada del activo, por
los Derechos de Crédito Adicionales que ulteriormente adquiera, por los saldos de la Cuenta de Tesoreria
y de la Cuenta de Principales, y por los gastos de constitucién no amortizados, y en cuanto a su pasivo,
por los Bonos que emite, por el Préstamo para Gastos Iniciales, y por los saldos dispuestos, en su caso, de
la linea de Crédito Subordinado, en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto
del Fondo sea nulo. Adicionalmente, figura en cuentas de orden la Permuta de Intereses.

Dado el caracter abierto exclusivamente del activo del Fondo por renovacién, en su caso, de la
amortizacion parcial o total de los Derechos de Crédito, el importe maximo del Saldo Vivo de los
Derechos de Credito adquiridos por el Fondo, sera en todo momento no superior al Saldo de Principal
Pendiente d¢ Pago de los Bonos que se emiten con cargo al mismo, siendo el importe inicial de mil
mtllones (1.000.000.000) de euros equivalente al valor nominal de emision.

Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, con domicilio social en
Madrid, C/ Lagasca, 120, tiene a su cargo la administracién y representacion legal del Fondo. Asimismo,
de conformidad con la normativa legal aplicable, le corresponde en calidad de gestora de negocios ajenos,
la representacion y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de
los restantes acreedores del mismo. Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de
Tituhzacion (en adelante "la Sociedad Gestora") figura inscrita en el registro especial de la Comision
Nacional del Mercado de Valores con el nmero 2.

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 3




BBVA AUTOS 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 20006

b) Activo del Fondo.

¢)

El activo del Fondo estara integrado por:

En su origen (hasta la Fecha de Desembolso inclusive),

(1) Los Derechos de Crédito Iniciales cedidos por BBV A para su agrupacion en el Fondo cuyo capital o
principal total serd igual al Importe Maximo de los Derechos de Crédito (1.000.000.000 de euros) o
importe ligeramente superior. Por excepcion, el importe de los Derechos de Créditos Iniciales
cedidos en la constitucion del Fondo podra ser ligeramente superior al Importe Maximo de ios
Derechos de Crédito dada la dificultad en el ajuste exacto a este importe a consecuencia de que cada
uno de los Préstamos serda cedido por la totalidad del capital o principal vivo de cada uno de ellos en

el momento de cesion.

(i1) El importe a cobrar por ¢l desembolso de la suscripcién asegurada de cada una de las Series de los
Bonos.

(1ii) Los gastos iniciales de constitucion del Fondo y emisién de los Bonos activados.

(iv) El saldo existente en la Cuenta de Tesoreria bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria) integrado por las cantidades obtenidas del Préstamo para

Gastos Iniciales.

Durante la vida del Fondo.

(i) El Saldo Vivo de los Perechos de Crédito como consecuencia de los Derechos de Créditos cedidos
al Fondo y del principal reembolsado.

(ii) El saldo pendiente de amortizar d¢ los gastos iniciales de constitucion del Fondo y emision de los
Bonos activados.

(iii) Los intereses ordinarios y de demora devengados y no cobrados de los Derechos de Crédito.

(iv) Las cantidades a percibir por la Permuta FFinanciera.

(v) Cualesquiera cantidades o activos percibidos por ejecucion judicial o notanal de los Derechos de
Crédito y, en su caso, de las garantias o por la enajenacion o explotacion de los bienes adjudicados al
Fondo o en administracion y posesion interina (en proceso de ejecucién), adquisicion al precio de
remate o importe determinado por resolucion judicial. Igualmente todos los restantes derechos
conferidos al Fondo por la cesion de los Derechos de Crédito.

(vi) Los tmportes dispuestos del Creédito Subordinado, para atender el cumplimento de determnadas
obligaciones del Fondo por insuficiencia de Fondos Disponibles o para la constitucion del Fondo de
Reserva,

(vil) El resto de los saldos existentes en la Cuenta de Tesoreria y sus intereses devengados y no cobrados,

(vil))El saldo existente ¢n la Cuenta de Principales bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Principales) y sus intergses devengados y no cobrados.

(1x) Cualqguier otra cantidad recibida en relacion con otros contratos formalizados por la Sociedad
(estora por cuenta del Fondo.

Pasivo del Fondo,

El pasivo del Fondo estard integrado por:

En su origen.

/

(1) El importe total de la Ermision de Bonos que asciende a mil millones (1,000-000.008,00) de euros de
valor nominal, constituida por diez mil (10.000) Bonos denomlnacwg: enﬂmus k f gripados en tres

Series de Bonos distribuidas de la siguiente manera; ‘,f:f"ﬁ,,.* RS

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT %::1 R/ 4




BBVAAUTOS 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2000

1) Serie A por importe nominal total de novecientos cincuenta millones (950.000.000,00) de euros
Integrada por nueve ml quinientos (9.500) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal
unitario, representados mediante anotaciones en cuenta.

1) Serie B por importe nominal total de veintitrés millones (23.000.000,00) de euros integrada por
doscientos treinta (230) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta.

lii) Serie C por importe nominal total de veintisiete millones (27.000.000,00) de euros integrada
por doscientos setenta (270) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotacioncs ¢n cuenta.

(1) El importe a pagar por la adquisicion de los Derechos de Crédito Iniciales cedidos por BBVA.

(1) El importe del Préstamo para Gastos Iniciales, destinado a la financiacion de los gastos iniciales de
constitucion del Fondo y emision de los Bonos y a financiar parcialmente la cesién de los Derechos
de Crédito Iniciales.

Durante la vida del Fondo:

(1) El Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de cada una de las Series y sus intereses devengados y
no pagados.

() El principal pendiente de reembolsar y los intereses devengados y no pagados del Préstamo para
(rastos Iniciales.

() El principal pendiente de reembolsar y los intereses devengados y no pagados del Crédito
Subordinado en caso de disposicion.

(1v) Las cantidades a pagar por la Permuta Financiera. -

(v) Las comisiones y demas gastos devengados y no pagados, establecidos en los restantes contratos de
la operacion, asi como cualquier otro en que pudiera incurrir el Fondo.

d) Régimen de restitucion de los Derechos de Crédito.

Tras su constitucion, el Fondo, representado por la Sociedad Gestora, realizard en cada Fecha de Pago
durante ¢l Periodo de Restitucion, sucesivas adquisiciones de Derechos de Crédito Adicionales para
reemplazar la disminucion del importe de los Derechos de Crédito en el importe a que asciendan los
Fondos Disponibles de Principales.

La cesion al Fondo de los Derechos de Crédito Adicionales se formalizaran en escritura pablica otorgada
por la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y BBVA en cada fecha de cesién. Todos
los gastos € 1mpuestos que se generen con ocasion de la formalizacién de las sucesivas cesiones de
Derechos de Crédito adicionales serdn a cargo del Fondo.

En cada nueva adquisicion de Derechos de Crédito Adicionales, la Sociedad Gestora entregard a la
CNMV:

(1) Copia autorizada de la escritura publica de cesion en la que detallaran cada uno de los Derechos de
Crédito Adicionales cedidos al Fondo con sus caracteristicas principales que permitan su

identificacion.

(1) Declaracion escrita de la Sociedad Gestora, suscrita también por BBVA, de que los Derechos de
Crédito Adicionales cumplen todos los Requisitos de Eleccién establecidos para su cesién al Fondo.

Periodo de Restitucion,

La dociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, realizard adquisiciones trimestrales de
Derechos de Crédito Adicionales en cada una de las Fechas de Pago del periodo de tiempo comprendido
entre la primera Fecha de Pago, 20 de diciembre de 2004, y la Fecha de Pago correspondiente al 20 de
septiembre de 2006, ambas mclwidas (el “Periodo de Restitucion™).

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 5




BBVA AUTOS 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2006

Se producird la finalizacion anticipada y definitiva del Periodo de Restitucidn, a partir de la Fecha de
Pago del Periodo de Restitucion, inclusive, en la que hubiera tenido lugar, si fuera el caso, cualquiera de

las siguientes circunstancias:

a) Que, e¢n la IFecha de Determinacién previa, el importe a que ascienda el Saldo Vivo de los Derechos de
@ Crédito Dudosos y Morosos sea superior al 10,00% del Saldo Vivo de los Derechos de Creédito.

b) Que, en ta Fecha de Determinacion previa, ¢l importe a que ascienda el Saldo Vivo de los Derechos de
Crédito Morosos sea superior al 2,50% del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito no Dudosos.

c) Que durante dos (2) Fechas de Pago consecutivas y previas, el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito
no Dudosos sea inferior al 90,00% del Saldo de Principal Pendiente de la Emision de Bonos.

® d) Si los intereses devengados de los Bonos de la Serie A permanccicran impagados por insuficiencia de
. Fondos Disponibles durante los dos (2) Dias Hébiles siguientes a la Fecha de Pago correspondiente.

e) Que, en la Fecha de Pago previa, ¢l importe disponible del Credito Subordinado fuera inferior al
Importe Maximo del Crédito Subordinado o que ¢l importe €l Fondo de Reserva, en caso de llegarse a
constituir, no hubicra sido dotado en el importe del Fondo de Reserva Requerido.

f) Que se hubiera producido la resolucion del Contrato de Permuta Financiera y no se hubieran llevado a
& cabo las actuaciones previstas en ¢l mismo relativas a la sustitucién o garantia de la contraparte o
depdsito en garantia para mantener las calificaciones asignadas a cada una de Scries por las Agencias

de Calificacion.

o) Que BBVA hubiera sido declarado en concurso, en acuerdo de liquidacion o en situacion de
responsabilidad que pudiera conducir a su revocacion como entidad de credito.,

h) Que BBVA hubiera sido sustituido como Adminmistrador en virtud del Contrato de Administracion de
® los Derechos de Crédito.

1) Que se hubiera modificado la normativa fiscal espafiola de tal forma que la cesion de Derechos de
Crédito Adicionales resultase excesivamente gravosa para BBVA,

1) Que, cl la Fecha de Pago previa, el Saldo Vivo de Derechos de Crédito no Dudosos sea inferior al
ochenta por ciento (80,00%) del Saldo de Principal Pendiente de la Emisidn de Bonos,

¢ Importe de Adquisicion.

El importe maximo que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, destinara en cada
Fecha de Pago a la adquisicion de Derechos de Crédito Adicionales (el “Importe de Adquisicion™) sera el
importe a que asciendan los Fondos Disponibles de Principales en la Fecha de Pago correspondiente.

Durante el Periodo de Restitucion, el remanente de Fondos Disponibles de Principales no utilizado para
adquisicion de Derechos de Crédito Adicionales, permanecera depositado en la Cuenta de Principales.

Requisitos de Eleccion.

Para su cesion e incorporacidn al Fondo, los Derechos de Crédito Adicionales, tendran que cumplir en la
fecha de cesion respectiva todos los requisitos de eleccion que se establecen en este apartado (los
. “Requisitos de Eleccion™).

Requisitos Individuales

- Los Requisitos de Eleccion que deberan cumplir mmdividualmente cada uno de los Préstamos adicionales
para su cesion al Fondo (los “Requisttos Individuales™) son los stguientes:

1. Que el Deudor sea persona fisica residente en Espafia.
2. Que el Préstamo esté denominado en euros.

3. Que ¢l Préstamo no haya vencido antes de la fecha de cesion al Fondo, ni gavencimiento final

é colncida con ésta. s
] TR I::“:fl
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5. Que ¢l saldo vivo de principal del Préstamo se encuentre entre quinientos (500) y sesenta mil
(60.000) euros, ambos incluidos.

Que el Préstamo tenga cstablecido un tipo de interés fijo.
Que ¢l Préstamo haya tenido al menos el vencimiento de dos (2) cuotas.

Que ¢l Préstamo este al corriente de pago de los débitos vencidos.

© 0 N o

Que la fecha de vencimiento final del Préstamo no sea posterior a 30 de marzo de 2014
10. Que la periodicidad de las cuotas de intereses y de amortizacion del Préstamo sea mensual.

L. Que el sistema de amortizacion del principal del Préstamo sea un sistema de amortizacion por
cuotas periodicas tales como el método francés, el método de cuotas variables de amortizacion en
progresion geometrica o aritmetica o el método de cuotas de amortizacion iguales y constantes.

[2. Que el Préstamo no se encuentre en periodo de carencia de intereses ni de amortizacion.

Requisitos Globales

Ademas del cumphmiento de los Requisitos Individuales, los Requisitos de Eleccion que deberan cumplir
agregadamente los Derechos de Crédito, incluidos los Derechos de Crédito Adicionales, para la cesion de
éstos al Fondo (los “Requisitos Globales™) son los siguientes:

. Que en la fecha de cesion el tipo de interés medio de los Derechos de Crédito ponderado por el
Saldo Vivo de cada Derecho de Crédito no sea inferior al 5,00%.

2. Que en la fecha de cesion el plazo medio transcurrido desde la fecha de formalizacién de los
Derechos de Crédito hasta la fecha de cesién ponderado por el Saldo Vivo de cada Derecho de
Crédito no sea inferior a seis (6) meses.

3. Que en la fecha de cesi0n la vida media de los Derechos de Crédito ponderada por el Saldo Vivo
de cada Derecho de Crédito no sea superior a siete (7) afios.

4. Que en la fecha de cesion el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito correspondientes a los
Deudores de una misma Comunidad Auténoma no supere ¢l treinta por ciento (30,00%) del total
del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito.

5. Que¢ en la fecha de cesion el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito correspondientes a los
Deudores de las tres (3) Comunidad Auténomas con mayor representacion (Saldo Vivo) no
supere el sesenta por ciento (60,00%) del total del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito.

Fondo de Reserva,

La Sociedad Gestora constitutra un Fondo de Reserva con cargo a la disposicion de la totalidad del
importe disponible del Crédito Subordinado correspondiente a la fecha en que se produzca esta
disposicion, en el caso de un descenso de la calificacion de la deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de BBVA por debajo de P-1 o de A-1+ segin las escalas de calificacion de Moody’s y de
S&P, respectivamente, en ¢l plazo maximo de diez (10) Dias Habiles a contar desde el momento que
tenga lugar cualquiera de dichas circunstancias, salvo que BBV A aporte a favor del Fondo y a su cargo
una garantia o aval a primer requerimiento de una entidad cuya deuda a corto plazo posea una calificacion
minima de P-1 y de A-1+ segun las escalas de cahficacion antes citadas, respectivamente, que garantice al
Fondo, a simple solicitud de la Soctedad Gestora, ¢l importe de las disposiciones que pudiera solicitar a
BBVA hasta ¢l Importe Maximo del Crédito Subordinado disponible a la fecha de disposicién
correspondiente, sujeto a los términos y condiciones que fueren aprobados por la Sociedad Gestora,
previa comunicacion a las Agencias de Calificacion, para mantener las calificaciones asignadas a cada una
de las Series por las Agencias de Calificacion.

51 procediera su constitucion, las caracteristicas del Fondo de Reserva seran las siguientes:
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Importe:

|. Posteriormente a su constitucion, en cada Fecha de Pago, el Fondo de Reserva se dotara en el importe
del Fondo de Reserva Requerido que se establece a continuacion con cargo a los Fondos Disponibles
de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos del Fondo.

El importe del Fondo de Reserva requerido en cada Fecha de Pago (el “Fondo de Reserva Requerido™)
serd la menor de las cantidades siguientes:

1)  Veinte millones (20.000.000,00) de euros, equivalente al 2,00% del importe nominal de la
Emision de Bonos.

11)  La cantidad mayor entre:

a)  1:14,00% del Saldo de Principal Pendiente de la Emision de Bonos.
by El 1,00% del importe nominal de la Emisidén de Bonos,

2. No obstante lo anterior, ¢l Fondo de Reserva Requerido no se reducird en la Fecha de Pago que
corresponda y permanecera en ¢l importe del Fondo de Reserva Requerido en la anterior Fecha de
Pago, cuando en la Fecha de Pago correspondiente concurra cualquiera de las circunstancias

siguientes:

1)  Que en la Fecha de Determinacion anterior a la Fecha de Pago correspondiente, el importe a que
ascienda el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito Morosos, fuera igual o superior al 1,00% del
Saldo Vivo de los Derechos de Crédito no Dudosos.

1)  Que en la Fecha de Pago anterior, el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado en el importe del
Fondo de Reserva Requerido a esa Fecha de Pago.

Rentabilidad

El importe de dicho Fondo de Reserva permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria, remunerada en
los términos del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

Destino.

El Fondo de Reserva se aplicara en cada Fecha de Pago al cumplimiento de obligaciones de pago del
Fondo de acuerdo con ¢l Orden de Prelacion de Pagos.

Régimen ordinario de prelacion de pagos del Fondo a partir de la primera Fecha de Pago y hasta la
uitima Fecha de Pago o Liquidacion del Fondo, incluidas.

En cada Fecha de Pago, la Sociedad Gestora procederd con cardcter sucesivo a aplicar los Fondos
Disponibles y los Fondos Disponibles de Principales y en el orden de prelacién de pagos que se establece
a continuacion para cada uno de ellos.

Fondos Disponibles: origen y aplicacion,

1. Origen: los Fondos Disponibles en cada FFecha de Pago para hacer frente a las obligaciones de pago o
de retencion relacionadas a continuacion en el apartado 2, serdn los importes que habran sido
depositados en la Cuenta de Tesoreria correspondientes a los sigutentes conceptos:

a) l.os mgresos percibidos por reembolso del principal de los Derechos de Crédito desde la Fecha de
Pago anterior, excluida, hasta la Fecha de Pago correspondiente, incluida.

b) Los ingresos percibidos por intereses ordinaros y de demora de los Derechos de Crédito desde la
Fecha de Pago anterior, excluida, hasta la Fecha de Pago correspondiente, incluida.

c) Los rendimientos percibidos por las cantidades depositadas en la Cuenta defTegdoreria y en la

Cuenta de Principales.

_______
.........
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d)

g)

Las disposiciones del Creédito Subordinado, destinadas tnicamente para hacer frente a las
obligaciones de pago o de retencion en los drdenes del 1° al 11° lugar, ambos inclusive,
relacionadas a continuacion en el apartado 2.

En caso de llegar a constituirse, el importe correspondiente a la dotacion del Fondo de Reserva a la
Fecha de Determinacion anterior a la Fecha de Pago correspondiente.

En su caso, las cantidades netas percibidas por el Fondo en virtud del Contrato de Permuta
Financiera y, en el caso de resolucion del citado Contrato, la cantidad que componga el pago
hiquidativo a pagar por la contraparte del Fondo (Parte B).

Cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo desde la Fecha de Pago anterior,
excluida, hasta la Fecha de Pago correspondiente, incluida, incluyendo las que puedan resultar de
la enajenacion o explotacion de bienes adjudicados al mismo, y de la enajenacion de los Derechos
de Crédito y activos remanentes del Fondo.,

2. Aplicacion: los Fondos Disponibles se aplicaran en cada Fecha de Pago al cumplimiento, con
Independencia del momento de su devengo, de las obligaciones de pago o de retencion exigibles en
cada Fecha de Pago ¢n ¢l siguiente orden de prelacion, salvo la aplicacion en el orden 1° que podra
tener lugar en cualquier momento de acuerdo con su exigibilidad:

1°.

2"
3°,

4°,
3°.

6°.

Pago de los impuestos y de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por
la Sociedad Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comision de administracion a
favor de ésta, y ¢l resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos los derivados del Contrato
de Agencia de Pagos. En este orden, s6lo se atenderan a favor del Administrador y en relacion
con ¢l Contrato de Admimstracion los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del
Fondo y las cantidades que correspondiera devolverle, todos ellos debidamente justificados.

Pago al Administrador de la comision establecida por el Contrato de Administracion.

Pago de la cantidad neta a pagar, en su caso, por ¢l Fondo en virtud del Contrato de Permuta
Financiera, y, solamente en el caso de resolucion del citado Contrato por incumplimiento del
Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias objetivas sobrevenidas, abono de la
cantidad a satistacer por el Fondo que corresponda al pago liquidativo.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de 1a Serie A.

Pago de los mtereses devengados de los Bonos de la Serie B salvo postergacion de este pago al
8° lugar en el orden de prelacion.

Se procedera a la postergacion de este pago al 8° lugar cuando en la Fecha de Determinacion
anterior a la Fecha de Pago correspondiente se produjese cualquiera de las circunstancias

siguientes:

(1) que fuera mayor de cero el importe resultante de minorar el Saldo de Principal Pendiente de
la Serte A en los siguientes importes: a) el remanente de Fondos Disponibles una vez
deducidos los importes aplicados a las obligaciones de pago en los érdenes del 1° al 5°
lugar, b) el saldo de la Cuenta de Principales, y ¢) el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito
no Dudosos en la Fecha de Pago correspondiente; o,

(11) que fuese la fecha de liquidacion del Fondo o ultima Fecha de Pago.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C salvo postergacion de este pago al
10° lugar en ¢l orden de prelacion.

Se procedera a la postergacion de este pago al 10° lugar cuando en la Fecha de Determinacion
anterior a la Fecha de Pago correspondiente se produjese cualquiera de las circunstancias

siguientes:

(1) que fuera mayor de cero el importe resultante de minorar la suma del Saldo de Principal
Pendiente de la Serie A y de la Serie B en los siguientes importes: a) el remanente de
Fondos Disponibles una vez deducidos los importes aplicados a las obligaciones de pago en
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los 6rdenes del 1° al 6° lugar, b) el saldo de la Cuenta de Principales, vy ¢) el Saldo Vivo de
los Derechos de Crédito no Dudosos en la Fecha de Pago correspondiente; o,

(ii) que fuese la fecha de liquidacion del Fondo o iltima Fecha de Pago.
Retencton para el Fondo de Principales Primero en los siguientes importes:

a) En cualguier Fecha de Pago que no tuese la fecha de liquidacion del Fondo o altima Fecha
de Pago, el importe tgual a la diferencia positiva entre:

(1) el Saldo de Principal Pendiente de la Serie A a la Fecha de Determinacion antenor a
la Fecha de Pago correspondiente; y

(1) la suma de: a) el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito no Dudosos en la Fecha de
Pago correspondiente, y b) el saldo de la Cuenta de Principales a la Fecha de
[Determinacion anterior a la I'echa de Pago correspondiente.

b) En la fecha de liquidacion del Fondo o altima Fecha de Pago, la diferencia positiva, a la
Fecha de Determinacién anterior a ¢sta fecha, entre ¢l Saldo de Principal Pendiente de la
Seri¢ A y el saldo de la Cuenta de Principales.

El importe que fuere efectivamente aplicado en este orden en la Fecha de Pago correspondiente,
se integrara en los Fondos Disponibles de Principales que se aplicaran de acuerdo con las reglas
de Distribucion de los Fondos Disponibles de Principales que se establecen en el apartado

sigulente.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B cuando se produzca su postergacion
del 5° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el citado lugar.

Retencidn para el Fondo de Principales Segundo por los sigutentes importes:

a) En cualquier Fecha de Pago que no fuese la fecha de liquidacién del Fondo o altima Fecha
de Pago, el importe igual a Ia menor de las siguientes cantidades:

. El Saldo de Principal Pendiente de la Serie B a la Fecha de Determinacion anterior a
la Fecha de Pago correspondiente.

2, La diferencia positiva entre:

(1) la suma del Saldo de Principal Pendiente de la Serie A y de la Serie B a la Fecha
de Determinacion anterior a la Fecha de Pago correspondiente; y

(n) la suma de; a) ¢l Saldo Vivo de los Derechos de Crédito no Dudosos en la Fecha
de Pago correspondiente, y b) el saldo de la Cuenta de Principales a la Fecha de
[Determinacion antenior a la Fecha de Pago correspondiente.

b) En la fecha de liquidacion del Fondo ¢ dltima Fecha de Pago, la diferencia positiva, a la
Fecha de Determinacion anterior a esta fecha, entre (i) el Saldo de Principal Pendiente de la
Serie B y (1) la diferencia positiva entre el saldo de la Cuenta de Principales y el Saldo de

Principal Pendiente de la Serie A.

El importe que fuere efectivamente aplicado en este orden en la Fecha de Pago correspondiente,
sc integrara en los Fondos Dispombles de Principales que se aplicaran de acuerdo con las reglas
de Distribucion de los Fondos Disponibles de Principales que sc establecen en el apartado
siguiente.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C cuando se produzca su postergacion
del 6° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el citado lugar.

Retencion para el Fondo de Principales Tercero por los siguientes importes:

a) LEn cualquier Fecha de Pago que no fuese la fecha de liquidacion del Fondo o ultima Fecha
de Pago, ¢l importe igual a la menor de las siguientes cantidades:

. El Saldo de Principal Pendiente de la Serie C a
Fecha de Pago correspondiente, ”
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2.  La diferencia positiva entre:

(1) el Saldo de Principal Pendiente de la Emisiéon de Bonos a la Fecha de
Determinacion anterior a la Fecha de Pago correspondiente; v

fa suma de; a) el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito no Dudosos en la Fecha
de Pago correspondiente, y b) el saldo de la Cuenta de Principales a la Fecha de
Determinacion anterior a la Fecha de Pago correspondiente.

(11)

b) En la fecha de liquidacién del Fondo o ultima Fecha de Pago, la diferencia positiva, a la
Fecha de Determinacion anterior a esta fecha, entre (i) el Saldo de Principal Pendiente de la
Serie C y (i1) la diferencia positiva entre el saldo de la Cuenta de Principales y la suma del
Saldo de Principal Pendiente de la Serie A y de la Serie B.

Ll importe que fuere efectivamente aplicado en este orden en la Fecha de Pago correspondiente,
se integrard en los Fondos Disponibles de Principales que se aplicaran de acuerdo con las reglas
de Distribucion de los Fondos Disponibles de Principales que se establecen en el apartado
siguiente,

. a) Reembolso del principal dispuesto del Crédito Subordinado.

Esta aplicacion no tendra lugar en caso de (i) haberse dispuesto la totalidad del Crédito
Subordinado para la constitucién del Fondo de Reserva, siendo sustituida por la aplicacién b)
siguiente, o (ii) que fuese la fecha de liquidacion del Fondo o Gltima Fecha de Pago, siendo
postergada, en ambos casos, al 16° lugar en el orden de prelacion.

b) Retencion de la cantidad suficiente para mantener la dotacién del importe del Fondo de
Reserva Requerido, en sustitucion de la aplicacion a) anterior, Esta aplicacién no tendra lugar
en la ultima Fecha de Pago o de liquidacion del Fondo.

Pago de los intereses devengados del Crédito Subordinado.

l<sta aplicacion no tendra lugar en caso de haberse dispuesto la totalidad del Crédito Subordinado
para la constitucion del Fondo de Reserva o que fuese la fecha de liquidacion del Fondo o Gltima
Fecha de Pago, siendo postergada al 15° lugar.

Pago de la cantidad a satisfacer por el Fondo que componga el pago liquidativo del Contrato de
Permuta Financiera excepto en los supuestos contemplados en el lugar 3° anterior.

Pago de los intcreses devengados del Crédito Subordinado cuando se produzca su postergacién
del 13° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el citado lugar.

Reembolso del principal dispuesto del Crédito Subordinado cuando se produzca su postergacién
del 12° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el citado lugar, en la cuantia
correspondiente al reembolso del mismo.

Pago de los intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.

Reembolso del principal del Préstamo para Gastos Iniciales en la cuantia correspondiente a la
amortizacion del mismo.

Pago de la remuneracion variable establecida por el Contrato de Intermediacion Financiera.

Cuando en un mismo nimero de orden de prelacion existan débitos por diferentes conceptos y el
remanente de los Fondos Disponibles no fuera suficiente para atender los importes exigibles de todos
ellos, la aplicacion del remanente de los Fondos Disponibles se realizara a prorrata entre los importes
que sean exigibles de cada uno de ellos, procediéndose a la distribucién del importe aplicado a cada
concepto por el orden de vencimiento de los débitos exigibles.

Fondos Disponibles de Principales: origen y distribucidn.

1. Origen: En cada Fecha de Pago, los Fondos Disponibles de Principales seran la suma de los siguientes
Importes;
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a) los importes de las retenciones aplicadas de los Fondos Disponibles para ¢l Fondo de
Principales Primero, el Fondo de Principales Segundo y el Fondo de Principales Tercero en la

Fecha de Pago correspondiente.

b) Hasta la Fecha de Pago inmediatamente posterior a la finalizacion del Periodo de Restitucion,
incluida, el saldo de la Cuenta de Principales en la Fecha de Determinacion anterior a la Fecha de

Pago correspondiente,

2. Distribucion de los Fondos Disponibles de Principales: Los Fondos Disponibles de Principales se
aplicaran en cada Fecha d¢ Pago de conformidad con las siguientes reglas:

I. Durante el Periodo de Restitucion de los Derechos de Crédito, pago del precio de cesion a que
ascienda el valor nominal del capital de los derechos de Crédito Adicionales cedidos al Fondo en

la Fecha de Pago correspondiente,

El remanente de Fondos Disponibles de Principales que no hubiere sido utilizado para la
adquisicion de Derechos d¢ Crédito Adicionales permanecera depositado en la Cuenta de

Principales.

2. A partir de la finalizacion del Periodo de Restitucion, los Fondos Disponibles de Principales se
aplicaran secuencialmente en primer lugar a la amortizacion de los Bonos de la Serie A hasta su
total amortizacion, en segundo lugar a la amortizacidn de los Bonos de la Serie B hasta su total
amortizacion y en tercer lugar a la amortizacion de los Bonos de¢ la Serie C hasta su total

amortizacion.

Liquidacion y extincion del Fondo.

Liquidacion Anticipada.

La Sociedad Gestora previa comunicacion a la CNMYV, estara facultada para proceder a la liquidacion
anticipada (“Liguidacion Anticipada’™) del Fondo y con ello a la amortizacion anticipada en una Fecha de
Pago de la totalidad de la Emision de Bonos (“Amortizacion Anticipada™) en los siguientes supuestos
(“Supuestos de Liquidacién Anticipada”):

(1) Cuando el mmporte del Saldo Vivo de los Derechos de Credito pendiente de amortizacion sea
inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial en la constitucion del Fondo, y siempre que puedan
ser atendidas y canceladas en su totalidad las obligaciones de pago derivadas de los Bonos
emitidos con cargo al Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.

(1) Cuando por razon de algan evento o circunstancia de cualquier indole ajeno al desenvolvimiento
propio del Fondo, se produjera una alteracion sustancial o se desvirtuase de forma permanente el
equilibrio financiero del Fondo requerido por el articulo 11.b) del Real Decreto 926/1998. Se
incluyen ¢n ¢ste supuesto circunstancias tales como la existencia de una modificaciéon en la
normativa o desarrollos legislativos complementarios, ¢l establecimiento de obligaciones de
retencion o demas situaciones que de modo permanente pudieran afectar al equilibrio financiero

del Fondo.

(1) En el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en concurso y habiendo transcurrido
el plazo que reglamentariamente estuviera establecido al efecto o, en su defecto, cuatro meses,
sin haber sido designada una nueva sociedad gestora.

(iv) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en relacién
con alguno de los Bonos emitidos o con algun crédito no subordinado o se prevea que se va a
producir.

(v) Cuando hubieren transcurrido dieciocho (18) meses desde la fecha del ult encimiento de los

Derechos de Crédito, aunque tuvieran aun débitos vencidos pendientes d
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(1) Que se hubieran obtenido, en su caso, las autorizaciones necesarias para ello de la CNMV o de las
autoridades u organismos administrativos competentes.

(1) Que se proceda a la comunicacion a los tenedores de los Bonos, en la forma prevista Folleto y con
una antelacion de al menos de quince (15) Dias Habiles, del acuerdo de la Sociedad Gestora de
proceder a la Liquidacién Anticipada del Fondo,

(1i)  Dicha comunicacion, que habrd sido previamente puesta en conocimiento de la CNMV vy de las
Agencias de Calificacion, debera contener la descripcion (i) del supuesto o supuestos por los que
se procede a la Liquidacion Anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para llevarla a cabo, y
(1) la forma en que se¢ va a proceder para atender y cancelar las obligaciones de pago derivadas de
los Bonos de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la Liquidacién Anticipada
del Fondo y la Amortizacion Anticipada de la Emision de Bonos en los supuestos y con los requisitos que
se¢ determinan en este apartado, la Sociedad Gestora en nombre del Fondo:

(1) Sm perjuicio de lo previsto en el apartado (iv) siguiente, procedera a vender los Derechos de Crédito
remanentes en el Fondo por un precio que no sea inferior a la suma del principal pendiente de
reembolso mas los intereses devengados y no cobrados de los Derechos de Crédito remanentes.

(1) Procedera a cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para ¢l proceso de liquidacion del
Fondo.

(i) Estara facultada para concertar una linea de crédito que se destinara integramente y de forma
mmediata a la Amortizacion Anticipada de la Emision de Bonos. La devolucién de dicha linea de
crédito estara garantizada unicamente con los flujos de intereses y principal derivados de los
Derechos de Crédito pendientes de amortizacion y el producto de la venta de los demds bienes que

permanczcean en el activo del Fondo.

(iv) En caso de que las actuaciones anteriores fueran insuficientes por la existencia de Derechos de
Credito u otros activos remanentes en ¢l Fondo, la Sociedad Gestora procedera a venderlos para lo
que recabara oferta de al menos cinco (5) entidades que, a su juicio, puedan dar valor de mercado.
La Sociedad Gestora estara obligada a aceptar la mejor oferta recibida por los activos ofertados.

En los casos (1), (1n) y (1v) anteriores, BBVA gozara de un derecho de tanteo en las condiciones que
establezca la Sociedad Gestora, de tal forma que tendra preferencia frente a terceros para adquirir los
Derechos de Crédito u otros bienes procedentes de ellos que permanezcan en el activo del Fondo, o para
otorgar al Fondo, st fucra el caso, la linea de crédito destinada a la Amortizacién Anticipada de la Emisién
de Bonos, Con tal finalidad, la Sociedad Gestora remitird a BBV A relacidn de los activos y de las ofertas
recibidas de terceros, pudiendo aquel hacer uso del mencionado derecho, respecto de todos o parte de los
activos ofertados por la Sociedad Gestora o de la linea de crédito, dentro de los cinco (3) Dias Habiles
siguientes a la recepcion de la mencionada comunicacion y siempre que su oferta iguale, al menos, la

mejor de las etectuadas por terceros,

La Sociedad Gestora, una vez efectuada la reserva, aplicard inmediatamente todas las cantidades que vaya
obteniendo por la enajenacion de los activos del Fondo al pago de los diferentes conceptos, en la forma,
cuantia y en el orden correspondiente de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos, salvo, si fuera el
caso, las cantidades dispuestas de la linea de crédito concertada que se destinaran integramente a la
Amortizacion Anticipada de la Emision de Bonos.

Fxtincion.

La extincion del Fondo se producira a consecuencia de las siguientes causas;
(1)  Por la amortizacion integra de los Derechos de Crédito que agrupa.
(11) Por la amortizacion integra de los Bonos emitidos.

(1) Por la finalhizacion del procedimiento de Liquidacién Anticipada
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(iv) En todo caso, por la liquidacién detfinitiva del Fondo en la Fecha de Vencimiento Final 20 de junio
de 2016 o, si este dia no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

En el supuesto de que hubiera finalizado el proceso de liquidacion del Fondo y una vez realizados todos
los pagos debidos a los diferentes acreedores del Fondo mediante la distribucion de los Fondos

o Disponibles conforme al Orden de Prelacion de Pagos establecido, existiera algin remanente, éste serd a
favor de BBVA en las condiciones que cstablezcea la Sociedad Gestora en la liquidacion.

En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y representacion del Fondo, no procedera a la
extincion del Fondo y a la cancelacion de su inscripcion en los registros administrativos que corresponda
hasta que no haya procedido a la liquidacion de los activos remanentes del Fondo y a la distribucion de
los Fondos Disponibles siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos del FFondo, excepcion hecha de la
® oportuna reserva para hacer frente a los gastos finales de extincion y liquidacién de orden tributario,

administrativo o publicitario.

Transcurrido un plazo de seis (6) meses desde la liquidacidn de los activos remanentes del Fondo y la
distribucion de los Fondos Disponibles, la Sociedad Gestora otorgara Acta Notarnal declarando (1)
extinguido el Fondo, asi como las causas que motivaron su extincion, (it) el procedimiento de
comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la CNMYV llevado a cabo, y (ii1) la distribuciéon de las

¢ cantidades disponibles del Fondo, siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos del Fondo; lo que anunciara
en un diario de difusion nacional y dara cumplimiento a los demas tramites administrativos que resulten
procedentes. Dicho documento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la CNMV.,

i) Normativa Legal.

¢ La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos con cargo al mismo sc lleva a cabo al amparo de lo
previsto en el Real Decreto 926/1998 y estaran sujetos a (1) la Escritura de Constitucion; (11) el Real
Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen; (1) la Ley 19/1992, en cuanto a lo no contemplado
en ¢l Real Decreto 926/1998 vy en tanto resulte de aplicacion; (1v) la Ley 3/1994; (v) la Ley del Mercado
de Valores; y (vi) las demds disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en

cada momento.

[) Régimen de tributacion.
Las caracteristicas propias del régimen fiscal del Fondo son las siguientes:
(i) La constitucién del Fondo estd exenta del concepto "operaciones societarias", del Impuesto sobre
@ Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
(ii)) La emisiéon de los Bonos estd exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.
' (i11) El Fondo esta sujeto al Impuesto sobre Sociedades al tipo general vigente en cada momento.
@ | (iv) Respecto a los rendimientos de los Préstamos, incluidos los Certificados de Transmision de
" Hipoteca, preéstamos u otros derechos de c¢rédito que constituyan ingreso del Fondo, no existira
obligacién de retener ni de ingresar a cuenta del Impuesto sobre Sociedades.
(v) Los servicios de gestion y deposito del Fondo estan exentos del Impuesto sobre el Valor Afadido.
(vi) Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de los Bonos que se emiten con cargo al Fondo
® tienen la consideracion de rendimientos del capital mobiliarig,.
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2. BASES DE PRESENTACION

Imagen fiel.

Las cuentas anuales adjuntas, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, incorporando ciertas
reclasificaciones y presentandose de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Espafia,
de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2006 se emiten al objeto de
cumplir las obligaciones de publicidad y verificacion de la informacién contable contenida en la estipulacion
12.11.e de la escritura de constitucion del Fondo.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS
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