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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,
Sociedad Gestora de BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacion de Activos

Hemos auditado las cuentas anuales de BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacion de Activos, que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 y |a cuenta de perdidas y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo.

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidon sobre [as 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 evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de |3
cuenta de pérdidas y ganancias y del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del
ejercicio 2007, las correspondientes al ejercicio anterior. Nuestra opinion se refiere
exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2007. Con fecha 27 de abril de 2007
emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2006 en

el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de BBVA-4
PYME Fondo de Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados de sus
operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacidn necesaria y suficiente para su interpretaciony
comprensidén adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados que quardan uniformidad con los aplicados en el ejercicio anterior.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que [0S
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo,

la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro

trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidon con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los reqistros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
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BBVA-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales|2007
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1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y naturaleza juridica del Fondo.

BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el “Fondo™), se constituyd mediante egcritura
publica otorgada por Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion cr 26 de

septiembre de 2005, agrupando derechos de crédito derivados de 6.021 préstamos concedidos Banco|Bilbao

Vizcaya Argentaria (en adelante BBVA) a pequefias y medianas empresas (personas juridicas) no findncieras |
domiciliadas en Espafia (los “Préstamos™) por un importe total de 1.250.024.793,40 euros e integrados por 681 @
Préstamos con garantia de hipoteca inmobiliaria (los “Préstamos Hipotecarios™), cedidos éstos mediante la

emision por BBVA de Certificados de Transmision de Hipoteca suscritos por el Fondo, y por 5.340 Préstamos

sin garantia de hipoteca mmobiliaria (los “Préstamos no Hipotecarios™), cedidos por BBVA directanjente al
Fondo (ver nota 3).

Previamente, con fecha 23 de septiembre de 2005, la Comisién Nacional del Mercado de Valores insctibié en

los registros oficiales los documentos acreditativos y el folleto informativo correspondiente a la emigién de ®
Bonos de titulizacién con cargo al mismo por importe de 1.250.000.000,00 euros (ver nota 9).

El Fondo, de conformidad con el Real Decreto 926/1998 por el que se regulan los Fondos de Titulization de
Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, constituye un patrimonio separado, cargnte de
personalidad juridica, y tiene el caracter cerrado. Esta integrado en cuanto a su activo por los Préstapnos no
Hipotecarios y los Certificados de Transmision de Hipoteca, por los saldos de la Cuenta de Tesorerialy de la
Cuenta de Amortizacion, y por los gastos de establecimiento no amortizados, y en cuanto a su pasivo, [por los

Bonos emitidos, por el Préstamo de Gastos Iniciales y por el Préstamo Subordinado. Adicionalmente, fipura en
cuentas de orden la Permuta de Intereses.

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

b) Fondo de Reserva.

La Sociedad Gestora constituyo en la Fecha de Desembolso un Fondo de Reserva Inicial con cargo a la
disposicion de la totalidad del principal del Préstamo Subordinado y, posteriormente, en cada Fecha de Pago
mantendra su dotacion en el importe del Fondo de Reserva Requerido y de acuerdo con el Orden de Pielacién
de Pagos del Fondo.

Las caracteristicas del Fondo de Reserva son las siguientes:

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT
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Importe.

1. El Fondo de Reserva se constituyd en la Fecha de Desembolso por un importe de veintitrés millones
setecientos cincuenta mil (23.750.000,00) euros (“Fondo de Reserva Inicial”).

2. Posteriormente a su constitucién, en cada Fecha de Pago, el Fondo de Reserva se dotara hasta alcanzar el
importe del Fondo de Reserva Requerido que se establece a comtinuacion 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™) sera
la menor de las siguientes cantidades:

(1} Vemtitrés millones setecientos cincuenta mil (23.750.000,00) euros.

(11) La cantidad mayor entre:
a) El 3,80% del Saldo de Principal Pendiente de la Emision de Bonos.
b) Once millones ochocientos setenta y cinco muil (11.875.000,00) euros.

3. No obstante lo anterior, ¢l Fondo de Reserva Requerido no se reducira 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 concurra cualquiera de las circunstancias siguientes:

1) Que en la Fecha de Determinacion anterior a la Fecha de Pago comrespondiente, el importe a que
ascienda el Saldo Vivo de los Préstamos Morosos fuera superior al 1,00% del Saldo Vivo de los

Prestamos no Dudosos.

i1} Que en la Fecha de Pago anterior, ¢l 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 el Orden de Prelacion de Pagos y el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

Régimen de prelacion de pagos del Fondo.

Orden de Prelacion de Pagos a partir de la primera Fecha de Pago, incluida, y hasta la ultima Fecha de
Pago o la liquidacion del Fondo, excluida.

Fondos Disponibles: origen y aplicacion.
1. Origen.

Los fondos disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a las oblizaciones de pago o de retencion

relacionadas a continuacion en el apartado 2, seran los importes que habran sido depositados en la Cuenta
de Tesoreria y, si fuera el caso, en la Cuenta de Excedentes transferidos de la Cuenta de Tesoreria,
correspondientes a los siguientes conceptos:

a) Los ingresos percibidos por el reembolso del principal de los Préstamos durante el Periodo de
Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente,

b) Los intereses ordinarios y de demora percibidos de los Prést:
precedente a la Fecha de Pago correspondiente.

¢) Los rendimientos percibidos por las cantidades depositadg .“a?ﬁ la @ .
la Cuenta de Excedentes transferidas de la Cuenta de Tes

1t ’ﬁt"T@\SGBB la y, en su caso, en
%la &% R "zﬁ; < m 33

”‘“Q; iy
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d)

g)

Los rendimientos percibidos por las cantidades depositadas en la Cuenta de Amortizacién y| en su
caso, en la Cuenta de Excedentes transferidas de la Cuenta de Amortizacion.

El importe correspondiente al Fondo de Reserva en la Fecha de Determinacion precedente a 14 Fecha
de Pago correspondiente.

En su caso, las cantidades netas percibidas por el Fondo en virtud del Contrato de Permuta de

Intereses y, en el caso de resolucion del Contrato, la cantidad que componga el pago liquidativo a
pagar por la contraparte del Fondo (Parte B).

Cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo durante el Periodo de Datﬂm‘jnacién
precedente a la Fecha de Pago correspondiente, incluyendo las que puedan resultar de la enajdnacion
de bienes o derechos adjudicados al mismo, o explotacién de los mismos.

en la Cuenta de Tesoreria desde la Fecha de Determinacién precedente, excluida, a la Fecha d¢ Pago

Los mgresos correspondientes a los conceptos a), b) y g) anteriores percibidos por ¢l Fondo y dﬂpﬁ}itﬂdﬂS

correspondiente hasta ¢sta ultima, no se incluirdn en Jos Fondos Disponibles en la Fecha d¢ Pago
correspondiente, permaneciendo su importe depositado e¢n la Cuenta de Tesoreria para su inclusion| en los

Fondos Disponibles en la siguiente Fecha de Pago.

2. Aplicacidn.

Los Fondos Disponibles se aplicaran en cada Fecha de Pago al cumplimiento, con independen¢ia del
momento de su devengo, de las obligaciones de pago o de retencion exigibles en cada Fecha de Pagp en el
siguiente orden de prelacion, salvo la aplicacion establecida en el orden 1° que podra tener lugar en

cualquier momento de acuerdo con su exigibilidad:

1°.

2°.

3%,

4°,

J°,

6°.

Pago de los impuestos y gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la Sdciedad
Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comision de administracién a favor de ésta, y el
resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos los derivados del Contrato de Agencia de|Pagos.
En este orden solo se atenderan en favor del Administrador y en relacidon con el Cnnlﬂam de

Administracion los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del Fondo y las cantidades que
correspondiera devolverle, todos ellos debidamente justificados.

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

Pago de la cantidad neta a pagar, en su caso, por el Fondo en virtud del Contrato de Permuta de
Intereses, 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
satisfacer por el Fondo que corresponda al pago liquidativo.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie Al y de la Serie A2,

Pago de los mtereses devengados de los Bonos de la Serie B salvo postergacion de este pagp 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
precedente a la Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo acumulado de los Préstamos Dudosos
desde la constitucion del Fondo fuera superior al 9,85% del Saldo Vivo inicial de los Préstamgs en la
constitucion del Fondo y siempre que no se hubiera producido la completa amortizacion de los|Bonos
de la Serie Al y de la Serie A2 y no se fuera a producir en la Fecha de Pago correspondiente.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C salvo postergacion de este pagp al 9°
lugar en el orden de prelacion.

Se procedera a la postergacion de este pago al 9° lugar cuando en la Fecha de Determinacion
precedente a la Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo acumulado de los Préstamos Dudosos
desde la constitucion del Fondo fuera superior al 7,35% del Saldo Vivo inicial de los Préstamds en la

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 3
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constitucion del Fondo y siempre que no se hubiera producido la completa amortizacion de los Bonos
de la Serie Al, de la Serie A2 y de la Serie B y no se fuera a producir en la Fecha de Pago
correspondiente,

7°.  Retencion para Amortizacion del principal de los Bonos en una cantidad igual a la diferencia positiva
existente a la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente entre (1) ¢l Saldo
de Principal Pendicnte de la Emision de Bonos, minorado, hasta la Fecha de Pago correspondiente al
19 de mayo de 2007 incluida, en el saldo de la Cuenta de Amortizacion y, en su caso, en ¢l saldo de la
Cuenta de Excedentes transferido de la Cuenta de Amortizacion, y (i1) el Saldo Vivo de los Préstamos
no Dudosos.

En funcion de la liquidez existente en cada Fecha de Pago, el importe efectivamente aplicado para la

amortizacion del principal de los Bonos se integrara en los Fondos Disponibles para Amotrtizacion que
se aplicaran de acuerdo con las reglas de Distribucion de los Fondos Disponibles para Amortizacion.

8°. Pago de intereses devengados de los Bonos de la Serte B cuando se produzca la postergacion de este
pago del 5° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el propio apartado.

9°.  Pago de intereses devengados de los Bonos de la Serie C cuando se produzca la postergacion de este
pago del 6° lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el propio apartado.

10°, Retencion de la cantidad suficiente para mantener la dotacién del mmporte del Fondo de Reserva
Requerido.

11°, Pago de la cantidad a pagar por ¢l Fondo que componga el pago liquidativo del Contrato de Permuta
de Intereses excepto en los supuestos contemplados en el orden 3¢ anterior.

12°, Pago de los intereses devengados del Préstamo Subordinado.

13°. Reembolso del principal del Préstamo Subordinado en la cuantia correspondiente a la amortizacion del
MisSmo.

14°. Pago de intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.

15°. Reembolso del principal del Préstamo para Gastos Iniciales en la cuantia correspondiente a la
amortizacion del mismo,

16°. Pago de la remuneracion variable del Préstamo Subordinado.

Cuando en un mismo nimero de orden de prelacion existan cantidades exigibles por diferentes conceptos en
la Fecha de Pago y los Fondos Disponibles no fueran suficientes 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 distribucion del importe aplicado a cada
concepto por el orden de vencimiento de los débitos exigibles.

Fondos Disponibles para Amortizacion en cada Fecha de Pago.

Los fondos disponibles para amortizacion en cada Fecha de Pago (los “Fondos Disponibles para
Amortizacion”) seran los siguientes:

a) El importe de la Retencion para Amortizacion aplicado en el orden 7° de los Fondos Dispontbles en la
Fecha de Pago correspondiente.,

""'.'|.,“q

— T
. T e

$de maye dé 2007 incluida, el saldo de la
a ctéff_,ﬁxcedente:s trg-hsferidn de la Cuenta de

b) Exclusivamente hasta la Fecha de Pago correspondiente
Cuenta de Amortizacion, y, en su caso, el saldo de la C
Amortizacion, a la Fecha de Determinacion precedente.
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Distribucion de los Fondos Disponibles para Amortizacion.

Los Fondos Disponibles para Amortizacion se aplicaran en cada Fecha de Pago a la amortizacion de cada una
de las Series de conformidad con las siguientes reglas (“Distribucién de los Fondos Disponiblgs para

Amortizacion”):

1.

3.1
1l:I
2°,

3.2

Hasta la Fecha de Pago correspondiente al 19 de noviembre de 2006, incluida, los Fondos Disppnibles
para Amortizacion seran depositados en la Cuenta de Amortizacion.

Disponibles para Amortizacion se aplicaran secuencialmente, en primer lugar a la amortizacidn de la
Clase A (Series Al y A2) hasta su total amortizacién, en segundo lugar a la amortizacion de la $erie B
hasta su total amortizacion y en tercer lugar a la amortizacién de la Serie C hasta su total amortifacion,

sin perjuicto de lo dispuesto en las reglas 3 y 4 siguientes para la amortizacién a prorrata|de las
diferentes Series.

. A partir de la Fecha de Pago correspondiente al 19 de febrero de 2007, incluida, los Enndcrs

Los Fondos Disponibles para Amortizacion aplicados a la amortizacién de la Clase A (Seriek Al y
A2), tanto en virtud de la regla 2 anterior como en virtud de la regla 4 siguiente, s¢ aplicarah de la
forma siguiente:

Aplicacién ordinaria en el siguiente orden:
Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie Al.

Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie A2, una vez hubieran sido totalmente amortizados
los Bonos de la Serie Al. Si con anterioridad a la Fecha de Pago correspondiente al 19 de mayo de
2007, los Bonos de la Serie Al hubieran sido totalmente amortizados, los importes de lﬂsﬂ?cmdns
Disponibles para Amortizacion aplicados a la amortizaciéon del principal de la Serie A2 seran
depositados en la Cuenta de Amortizacion.

Aplicacion excepcional a prorrata de Ja Clase A (“Amortizacion a Prorrata de la Clase A”) si no se
hubiera producido la amortizacion de la Serie Al en su totalidad: Se interrumpird el orden de
aplicacion del apartado 3.1 anterior en caso de que en la Fecha de Determinacion precedente a la
Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo de los Préstamos Morosos fuera superior al 1,50% del
Saldo Vivo de los Préstamos no Dudosos.

En este supuesto, en la Fecha de Pago correspondiente los Fondos Disponibles para Amort]zacion
aphcados a la amortizacion de la Clase A (Series Al y A2) se aplicaran a la amortizacion de I Serie
Al y a la amortizacion de la Serie A2 o al deposito de los importes aplicados a la amnrtizac'fén del
principal de la Serie A2 en la Cuenta de Amortizacion, segun corresponda, distribuyéndose entre las
musimas a prorrata directamente proporcional (1) al Saldo de Principal Pendiente de la Serie A1 y (i) al
Saldo de Principal Pendiente de la Serie A2 minorado en el saldo, si existiera, de los importes
aplicados a la amortizacion del principal de la Serie A2 depositados en la Cuenta de Amortizacion y
en la Cuenta de Excedentes transfereridos de la Cuenta de Amortizacion a la Fecha de Determi'nacifm
precedente a la Fecha de Pago correspondiente.

4. No obstante, incluso aunque no hubiera sido amortizada la Clase A (Series Al y A2) en su tntalidad, los
Fondos Disponibles para Amortizacion s¢ aplicarin también a la amortizacién de la Serie B y de la Serie
C en la Fecha de Pago en la que se cumplan todas las circunstancias siguientes (“Condiciones para la

Amortizacion a Prorrata”):

1)

que en la Fecha de Determinacién precedente, el importe a que ascienda el Saldo Vivo|de los
Préstamos Morosos en relacion con el Saldo Vivo de los Préstamos no Dudosos fuera inférior al
1,25% para proceder a la amortizacion de la Serie B o fuera inferior al 1,00% para proceder a la
amortizacion de la Serie C;

i1) que en la Fecha de Determinacién precedente, la suma del Saldo de Principal Pendiente de la Serie

B y de la Serie C sea igual o mayor al 11,312% del Saldo de Principal Pendiente de la Emigion de
Bonos;

ili)) que en la Fecha de Pago anterior, el Fondo de Reserva hubiera sido dotado en el importe del{Fondo

de Reserva Requerido a esa Fecha de Pago; y
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1v) que en la Fecha Determinacién precedente, el importe del Saldo Vivo de los Préstamos sea igual o
superior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial a la constitucién del Fondo.

En caso de ser de aplicacion en una Fecha de Pago la amortizacién de la Serie B Y, €n su caso, de la Serie C por
cumplirse, respectivamente, las Condiciones para la Amortizacioén a Prorrata de la Serie B y de la Serie C, los

® Fondos Disponibles para Amortizacion se aplicardn también a la amortizacién de la Serie B y, €N SuU ¢aso, a la
amortizacion de la Serie C de modo tal que el Saldo de Principal Pendiente de la Serie B y, en su caso, el Saldo
de Principal Pendiente de la Serie C con relacién al Saldo de Principal Pendiente de la Emision de Bonos se
mantengan, respectivamente, en el 4,608% y en el 6,704%, o porcentajes superiores a éstos lo mas Proximos
posibles.

o Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion del Fondo.

La Sociedad Gestora procedera a la liquidacién del Fondo, cuando tenga lugar la liquidacion del mismo en la
Fecha de Vencimiento Final o en la Fecha de Pago en la que tuviera lugar la Liquidacion Anticipada, mediante
la aplicacion de los fondos disponibles por los siguientes conceptos (los “Fondos Disponibles de Liquidacion™):
(i) de los Fondos Disponibles, (ii) de los importes que vaya obteniendo el Fondo por la enajenacion de los
Préstamos y de los activos que quedaran remanentes y, en su caso, (iii) del importe dispuesto de la linea de
P credito para amortizacién final de los Bonos, en el siguiente orden de prelacién de pagos (¢l “Orden de

Prelacion de Pagos de Liquidacién”™):

I°.  Reserva para hacer frente a los gastos finales de extincién y liquidacién de orden tributario,
administrativo o publicitario.

2°.  Pago de los impuestos y gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la Sociedad
Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comisién de administracién a favor de ésta, y el
| resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos los derivados del Contrato de Agencia de Pagos.
En este orden sdélo se atenderdn en favor del Administrador v en relacién con el Contrato de
Administracion los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del Fondo y las cantidades que
correspondiera devolverle en relacién con los Préstamos, todos ellos debidamente justificados.

3% Pago al Administrador de la comisién establecida por el Contrato de Administracién.

4. Pago de los importes debidos, en su caso, por la cantidad neta a pagar por el Fondo por la Permuta de
@ Intereses y, solamente en el caso de resolucion del citado Contrato por incumplimiento del Fondo o
por ser este la parte afectada por circunstancias objetivas sobrevenidas, abono de la cantidad a

satisfacer por el Fondo que corresponda al pago liquidativo.

5% Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie Al y de 1a Serie A2.
6°. Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie Al y de la Serie A2.

7°. Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B,

8°.  Amortizacion del principal de los Bonos de 1a Serie B.
9°.  Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C.
10°. Amortizacién del principal de los Bonos de las Serie C.

11%. Pago de la cantidad a pagar por el Fondo que componga el pago hquidativo del Contrato de Permuta
@ de Intereses excepto en los supuestos contemplados en el orden 4° anterior.

12°. Pago de los intereses devengados y amortizacién del principal del Préstamo Subordinado.
13°, Pago de los intereses devengados y amortizacion del principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

14°. Pago de la remuneracion variable del Préstamo Subordinado.

' s 'f"‘h.

Ill
.

"
L]

Cuando en un mismo numero de orden de prelacién existan cantidades exigiblés pox diferentes conceptos y los
® Fondos Disponibles de Liquidacién no fueran suficientes para atender los importes b (gibles de todos ellos, la
aplicacién del remanente de los Fondos Disponibles de Liquidacién se realizari a prorrata entre los importes
que sean exigibles de cada uno de ellos, procediéndose a la distribucién-del lgnpnrte aplicado a cada concepto
por el orden de vencimiento de los débitos exigibles. SR AR !
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d) Liguidacion y Extincion del Fondo.

Liquidacion Anticipada.

La Sociedad Gestora, previa comunicacién a la CNMV, estara facultada para proceder a la liquiacion
anticipada del Fondo y con ¢llo a la amortizacién anticipada en una Fecha de Pago de la totalidad de la
Emisién de Bonos (“Amortizacion Anticipada™) en cualquiera de los siguientes supuestos (“Supuestos de
Liquidacion Anticipada™):

(i) Cuando el importe del Saldo Vivo de los Préstamos pendientes de reembolso sea inferior al diez (}j0) por
ciento del Saldo Vivo inicial de los Préstamos en la constitucién del Fondo, y siempre que puedan ser
atendidas y canceladas en su totalidad las obligaciones de pago derivadas de los Bonos de cada Sgrie de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

Se entenders, en todo caso, como obligaciones de pago derivadas de los Bonos de cada Serie en la fgcha de
Liquidacién Anticipada del Fondo, el Saldo de Principal Pendiente de la Serie en esa fecha mas los
intereses devengados y no pagados hasta esa fecha, cantidades que a todos los efectos legales se reputaran
en esa fecha, vencidas y exigibles.

(ii) Cuando por razén de algun evento o circunstancia de cualquier indole ajeno al desenvolvimiento propio del ®
Fondo, se produjera una alteracion sustancial o se desvirtuase de forma permanente ¢l equilibrio fingnciero
del Fondo requerido por el articulo 11.b) del Real Decreto 926/1998. Se incluyen en este suypuesto
circunstancias tales como la existencia de una modificacién en la normativa o desarrollos legiglativos
complementarios, el establecimiento de obligaciones de retencion o demas situaciones que dej modo
permanente pudieran afectar al equilibrio financiero del Fondo.

(iii) En el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en concurso y habiendo transcurrido ef 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 relacion conlalguno
de los Bonos emitidos o se prevea que se va a producir.

(v) Cuando hubieren transcurrido treinta (30) meses desde la fecha del ultimo vencimiento de los Prégtamos,
aunque se encontraran atin débitos vencidos pendientes de cobro.

Seran requisitos necesarios para proceder a dicha Liquidacion Anticipada del Fondo, los siguientes:

(i) Que se proceda a la comunicaci6n a los tenedores de los Bonos, en la forma prevista y con una at‘lflacién
de al menos quince (15) Dias Habiles, del acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la hiqupdacion
anticipada del Fondo.

(i) Que la Sociedad Gestora haya puesto previamente en conocimiento de la CNMV vy de las Agencias de
Calificacion dicha comunicacion.

(iti)La comunicacion del acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la Liquidacion Anticipada de| Fondo
debera contener la descripcién (i) del supuesto o supuestos por los que se procede a la Liquidacion
Anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para llevarla a cabo, y (111) la forma en que se va a proceder
para atender y cancelar las obligaciones de pago derivadas de los Bonos de acuerdo con el Otden de
Prelacién de Pagos de Liquidacion.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la Liquidacion Anticifjada del
Fondo y la Amortizacién Anticipada de la Emision de Bonos, la Sociedad Gestora, en nombre y por cugnta del
Fondo:

(i) Sin perjuicio de lo previsto en el apartado (iv) siguiente, procedera a vender los Préstamos remanéntes en
el Fondo por un precio no inferior a la suma del principal pendiente de reembolso mas los iptereses
devengados y no cobrados de los Préstamos correspondientes.
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(11) Procedera a cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de liquidacion del
Fondo.

(1) Estara facultada para concertar una linca de ¢réedito que se destinara integramente y de forma inmediata a
® la amortizacion anticipada de la Emision de Bonos, La devolucion de dicha linea de crédito estara
garantizada con los flujos de intereses y principal derivados de los Prestamos pendientes de amortizacion

y el producto de la venta de los demas activos remancntes que permanezcan en el activo del Fondo.

(iv) Finalmente, tanto porque las actuaciones anteriores fueran insuficientes como por la existencia de
Préstamos u otros activos remanentes en el Fondo, la Sociedad Gestora procedera a venderlos para lo que
recabara oferta de al menos cinco (5) entidades de entre las mas activas en la compraventa de estos
® Préstamos y activos que, a su juicio, puedan dar valor de mercado. I.a Sociedad Gestora estara obligada a
aceptar la mejor oferta recibida por los Prestamos y activos ofertados. Para la fijacion del valor de
mercado, la sociedad Gestora podra obtener los informes de valoracion que juzgue necesarios.

Para las actuaciones (1), (i11) y (1v) anteriores, la Entidad Cedente gozari de un derecho de tanteo de tal forma
que podra adquirir con preferencia a terceros los Préstamos u otros activos remanentes que permanezcan en el
activo del Fondo, o para otorgar al Fondo la linea de crédito destinada a la amortizacion anticipada de la

® Emision de Bonos, Con tal finalidad, la Sociedad Gestora remitira a la Entidad Cedente relacion de los activos
y de las ofertas recibidas de terceros, pudiendo ésta hacer uso del mencionado derecho, respecto de todos los
Préstamos u otros activos remanentes ofertados por la Sociedad Gestora o de linea de crédito, dentro de los
cinco (5) Dias Habiles siguientes a la recepcion de la mencionada comunicacion y siempre que su oferta iguale,
al menos, la mejor de las efectuadas por terceros.

La Sociedad Gestora aplicara 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 que corresponda de
acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos de Liquidacion, salvo las cantidades dispuestas, en su caso, de la
linea de crédito concertada que se destinaran integramente a la Amortizacion Anticipada de la Emision de
Bonos.

Extincion del Fondo.

El Fondo se extinguira en todo caso a consecuencia de las siguientes circunstancias:

(1) Por la amortizacion integra de los Préstamos que agrupa.

(1) Por la amortizacion integra de los Bonos emitidos.

(ii1) Por la finalizacion del procedimiento de Liquidacion Anticipada que se contempla en el apartado anterior.

(1v) En todo caso, por la liquidacion definitiva del Fondo en la Fecha de Vencimiento Final el 19 de agosto de
2038 o, si éste no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

En el supuesto de que a la liquidacién del Fondo y una vez realizados los pagos debidos a los diferentes
acreedores mediante la distribucion de los Fondos Disponibles de Liquidacion conforme al Orden de Prelacidon
de Pagos de Liguidacion establecido, existiera alglin remanente, éste sera a favor de la Entidad Cedente en las
condiciones que establezca la Sociedad Gestora para la liquidacion.

En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y representacion del Fondo, no procedera a la extincidon

& 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 Préstamos y de los activos remanentes del Fondo y a la distribucién de
los Fondos Disponibles de Liquidacién siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacién.

Transcurndo un plazo de seis (6) meses desde la liquidacién de los activos remanentes del Fondo y la
distribucion de los Fondos Disponibles de Liquidacion, la Sociedad Gestora otorgara acta notarial declarando
(1) extinguido el Fondo, asi como las causas que motivaron su extincion, (i) el procedimiento de comunicacion
a los tenedores de los Bonos y a la CNMYV llevado a cabo y (iii) la dlsmbucmn de lust ondos Disponibles de
Liquidacion, siguiendo el Orden de Prelacion de Pagos de quuldacu&n lo. que anunciard en un diario de

difusion nacional y dara cumplimiento a los demas tramites admuustratlvns que Tesulten procedentes. Dicho
documento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la CNMV AL
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¢) Normativa Legal,

La constitucion del Fondo y la emisién de los Bonos estaran sujetos a lo establecido en (i) la Escrifura de
Constitucion; (ii) el Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen; (ii1) la Ley 19/1992, en chanto a
lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 vy en tanto resulte de aplicacion; (1v) la Ley de Merdado de
Valores; (v) el Real Decreto 291/1992. de 27 marzo, sobre emisiones y ofertas de venta de valored en su
redaccion actual; (vi) el reglamento (CE) n® 809/2004 de la Comision de 29 de abril de 2004: y (vii) las| demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en cada momento.

f)  Régimen fiscal.

Las caracteristicas propias del régimen fiscal del Fondo son las siguientes:

(1) La constitucion del Fondo esta exenta del concepto "operaciones societarias", del Impuestol sobre
Iransmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(i) La emisién de los Bonos estd exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Impuestd sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(11) 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 Transmisién de Hipoteca,
préstamos u otros derechos de crédito que constituyan ingreso del Fondo, no existira obligacion de fetﬂner
ni de ingresar a cuenta del Impuesto sobre Sociedades.

(v) Los servicios de gestion y deposito del Fondo estin exentos del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

(vi) Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de los Bonos que se emiten con cargo al Fondo tignen la
consideracion de rendimientos del capital mobiliario.

2. BASES DE PRESENTACION

Imagen fiel.

Las cuentas anuales adjuntas, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, incorporando |ciertas
reclasificaciones y presentindose de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia, 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 2007 se emiten al objeto de
cumplir las obligaciones de publicidad y verificacion de la informacion contable contenida en la estipulacion|2.6 de
la escritura de constitucion del Fondo.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Las cuentas anuales adjuntas han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoracion contenidas en el
Plan General de Contabilidad en vigor:

a) Reconocimiento de ingresos y gastos.

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funciéh de la
corriente real que los mismos representan, con independencia del momento en el que se produzca el dobro o
pago de los mismos.

Se mterrumpira la periodificacion de los intereses correspondientes a los Préstamos titulizados que se puedan
encontrar en situacion de impago conforme con los términos y plazos establecidos en las normas ﬁstales y
contables vigentes, situacion en la que no se reconocen en el activo y tampoco se imputan a la cudnta de
resultados hasta el momento del cobro.
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b) Inmovilizado.

d)

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT

Gastos de establecimiento. Gastos de Constitucion.

Corresponden a los gastos de emision y constitucion del Fondo que se registraron por su valor de coste. Se
presentan netos de su amortizacion, la cual se efectiia linealmente durante los meses que transcurran desde la
constitucion del Fondo hasta el 31 de octubre de 2008 inclusive, imputandose su importe a la cuenta de

perdidas y ganancias.
Inmovilizado financiero. Cartera de Préstamos no Hipotecarios y Certificados de Transmisidn de Hipoteca.
Se registran por el valor de adquisicion de los préstamos adquiridos que coincide con su valor nominal.

Adicionalmente, se creara un fondo de insolvencias cuyo objeto serd cubrir aquellas situaciones en las que se
estime la dudosa recuperabilidad del importe pendiente, aplicando un criterio de maxima prudencia valorativa y
conforme con la normativa legal vigente.

Tesoreria. Entidades de crédito.

Se corresponde con los saldos depositados en las cuentas en entidades de crédito.

Acreedores a largo plazo.
Bonos de titulizacion.

Se corresponde con la emision de bonos de titulizacion realizada que se encuentran registrados por el valor de
reembolso.

Deudas con entidades de crédito.,

>e corresponde con el importe dispuesto de los préstamos y créditos mantenidos con entidades de crédito.

Cuentas de periodificacion.
Activo.

>e corresponden principalmente con la periodificacion lineal realizada de los intereses devengados por los
Prestamos titulizados, por los saldos depositados en cuentas en entidades de crédito y por las operaciones de
cobertura mantenidas por el Fondo.

Pasivo.

Se corresponden con la periodificacion realizada de las comisiones devengadas por terceros registrando por su
valor real en funcion de cada uno de los contratos suscritos, todos ellos en relacién con la administracion
financiera y operativa del Fondo, y con la periodificacion lineal de los intereses de los bonos, de los intereses
de prestamo y créditos mantenidos con entidades de crédito y de las operaciones de cobertura.

Impuesto sobre Sociedades.

El gasto en su caso por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el resultado econémico.
corregido por las diferencias permanentes con los criterios fiscales y las diferencias temporales entre los
resultados economico y fiscal, que, si existen, dan lugar a impuestos anticipados o diferidos.
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4, CONTRATOS SUSCRITOS PARA LA ADMINISTRACION FINANCIERA Y OPERATIVA DEL
FONDO

Con el fin de neutralizar las diferencias de tipos de interés entre los Préstamos incorporados al Fondo y los Bonos u

otros pasivos y, en general, transformar las caracteristicas financieras de los Préstamos, asi como de complemgntar la ®
administracion del Fondo, la Sociedad Gestora, en representacion del Fondo, procedid en el acto de otorgami¢nto de

la Escritura de Constitucion, a formalizar los contratos que se describen a continuacion.

La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la operativa del Fondo en los términos previstos en la Escrifura de
Constitucion, en el Folleto Informativo vy en la normativa vigente en cada momento, podrd prorrogar of novar
modificativamente los contratos que haya suscrito en nombre del Fondo, sustituir a cada una de las contrapartes de

los mismos e, incluso, caso de ser necesario, celebrar contratos adicionales; todo ello sujeto a la legislacion vigente &
en cada momento.

a) Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

Contrato suscrito con BBVA en virtud del cual BBVA garantiza una rentabilidad variable a las canfidades
depositadas por el Fondo a través de su Sociedad Gestora en una cuenta financiera. En concreto, el Contrato de ®
Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria) determina que en una |cuenta
financiera en euros (la “Cuenta de Tesoreria”), abierta en BBV A, a nombre del Fondo por la Sociedad gfstﬂra,
son depositadas todas las cantidades que reciba el Fondo, que en su mayor parte procederin de los sighientes
conceptos:

(1) principal reembolsado e intereses cobrados de los Préstamos; &

(ii) cualesquiera otras cantidades que correspondan de los Préstamos, asi como por la enajenagion o
explotacion de los inmuebles o bienes adjudicados o en administracion y posesion interina en progeso de
ejecucion;

(iii) disposicién del principal del Préstamo Subordinado y las cantidades que en cada momento compongan el
Fondo de Reserva;

(iv) disposicién del principal del Préstamo para Gastos Iniciales; ®
(v) las cantidades que sean abonadas al Fondo derivadas de la Permuta de Intereses;

(vi) las cantidades a que asciendan los rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la propia Cugnta de
Tesoreria, en la Cuenta de Amortizacion y, en su caso, en la Cuenta de Excedentes; y

(vi1) las cantidades a que asciendan las retenciones a cuenta de los rendimientos de capital mobiliario |que en
cada Fecha de Pago corresponda efectuar por los intereses de los Bonos satisfechos por el Fondg, hasta ®
que corresponda efectuar su ingreso a la Administracién Tributaria.

BBVA abona un tipo de interés nominal anual, variable trimestralmente y con liquidacion trimestral, ¢xcepto
para el primer periodo de devengo de intereses que tendrd la duracién y liquidacion de intereses
correspondiente a la duracion de este periodo, aplicable para cada periodo de devengo de intereses (diferente al
Periodo de Devengo de Intereses establecido para los Bonos) por los saldos diarios positivos que result%l en la e

Cuenta de Tesoreria, igual al tipo de interés que resulte de disminuir (i) el Tipo de Interés de Referencia
determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses de los Bonos, (i1) en un margen del 10,10%,
transformado a un tipo de interés sobre la base de afios naturales (esto es, multiplicado por 365 o, si es hisiesto,
por 366 y dividido por 360). Los intereses se liquidan al dia de vencimiento de cada periodo de devango de
intereses en cada una de las Fechas de Determinacién del Fondo (el cuarto (4°) Dia Habil anterior a cada Fecha
de Pago), y se calculan tomando como base: (i) los dias efectivos existentes en cada periodo de devgngo de
intereses, y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta y cinco (363) dias o, si es bisiesto, de treqcientos
sesenta y seis (366).

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBVA, experimentara, en
cualquier momento de la vida de la Emision de los Bonos, un descenso en su calificacion situandose por debajo
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de F1, de P-1 o de A-1, segun las escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, la
Sociledad Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar
cualquiera de dichas circunstancias, debera poner en practica previa comunicacion a las Agencias de
Calificacion, alguna de las opciones descritas a continuacion que permitan mantener un adecuado nivel de

® garantia respecto a los compromisos derivados de este Contrato para que no se vea perjudicada la calificacion
otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion:

a) Obtener de una entidad con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de F1, de P-1 y de A-1, segun las escalas de calificacién de Fitch, de Moody’s y de S&P,
respectivamente, y siempre sujeto a la comunicacion previa a las Agencias de Calificacion, un aval a
primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el pago puntual

& por BBVA de su obligacion de reembolso de las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria,
durante el tiempo que se mantenga la situacion de pérdida de las calificaciones F1, P-1 o A-1 por parte de
BBVA.

b) Trasladar la Cuenta de Tesoreria del Fondo a una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada posea una calificacion minima de F1, de P-1 y de A-1, segun las escalas de calificacion de
Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, y contratar la maxima rentabilidad posible para sus saldos,
que podra ser diferente a la contratada con BBVA en virtud de este Contrato.

c) En caso de no ser posibles las opciones a) y b) anteriores, obtener de BBVA o de un tercero, garantia
pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de calidad crediticia no inferior a la de la Deuda
Publica del Estado espafiol, por importe suficiente para garantizar los compromisos establecidos en este
Contrato.

d) Asimismo, en caso de que no fuera posible el traslado de la Cuenta de Tesoreria en los términos previstos
@ anteriormente, la Sociedad Gestora podra invertir los saldos, por periodos hasta la siguiente Fecha de
Pago, en activos de renta f1ja en euros a corto plazo emitidos por entidades que como minimo ¢uenten con
las calificaciones de F1 (para periodos inferiores a 30 dias o F1+ para periodos superiores), de P-1 y de
A-1 de la deuda corto plazo no subordinada y no garantizada, segun las escalas de calificacion de Fitch,
de Moody’s y de S&P, respectivamente, incluyendo valores a corto plazo emitidos por el Estado espafiol,
pudiendo darse por tanto, en este supuesto también, que la rentabilidad obtenida sea diferente a la
® obtenida inicialmente con BBVA en virtud de este Contrato. a

e) En caso de producirse las situaciones b) o d) y que, posteriormente, la deuda a corto plazo no subordinada
y no garantizada de BBV A alcanzara nuevamente las calificaciones de F1, de P-1 y de A-1, segin las
escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad Gestora con
posteriondad trasladara los saldos de nuevo a BBVA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

Adicionalmente y sin perjuicio de lo establecido en los parrafos anteriores del presente apartado, si, en
cualquier momento de la vigencia de este Contrato, la suma del saldo de 1a Cuenta de Tesoreria y de la Cuenta
de Amortizacion excediera del veinte por ciento (20,00%) del Saldo de Principal Pendiente de la Emision de
Bonos y la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBVA experimentara, en cualquier
momento de la vigencia del Contrato, un descenso de su calificacién a A-1, segin la escala de calificacion de
S>&P, la Sociedad Gestora, a requerimiento de S&P, podra poner en practica alguna de las opciones descritas a

® continuacion durante el tiempo que se manfenga la situacion de BBVA de descenso de su calificacion a A-1,
segun la escala de calificacion de S&P, y sujeto a la comunicacion previa a las Agencias de Calificacion para
que no se vea perjudicada la calificacion otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion:

a) Obtener de una entidad con calificacién crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de F1, de P-1 y de A-1+, segun las escalas de calificacién de Fitch, de Moody’s y de S&P,
respectivamente, un aval a primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad
Gestora, el pago puntual por BBVA del importe en que exceda la suma del saldo de la Cuenta de
Tesoreria y de la Cuenta de Amortizacion del importe eqmvalente al vemte por ciento (20,00%) del Saldo
de Principal Pendiente de la Emision de Bonos.
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b) Transferir e ingresar el importe en que exceda la suma del saldo de la Cuenta de Tesoreria y de la|Cuenta
de Amortizacién del importe equivalente al veinte por ciento (20,00%) del Saldo de Principal Pendiente
de la Emision de Bonos a una cuenta financiera (la “Cuenta de Excedentes”) abierta por la Siciedad

Gestora en una cntidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada posea una calificacién
minima de F1, de P-1 y de A-1+, segin las escalas de calificacion de Fitch, de Moody'’s y dg S&P,
respectivamente, y contratar la mixima rentabilidad posible para sus saldos, que serd al menos 1ghial a la
contratada con BBVA en virtud de la Cuenta Tesoreria y de la Cuenta de Amortizacion, Yy unas
condiciones de liquidacion iguales a la Cuenta de Tesoreria.

¢) En cualquiera de las actuaciones a) o b), en caso de que la deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de la entidad avalista o de la entidad en la que se hubiese abierto la Cuenta de Exckdentes
experimentara un descenso de su calificacion a A-1, segiin la escala de calificacion de S&P, Ia S¢ciedad
Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar dicha
circunstancia, debera poner en practica nuevamente alguna de las opciones a) o b) descritas.

b) Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Amortizacién).

Contrato suscrito con BBVA en virtud del cual BBVA garantiza una rentabilidad variable a las canftidades
depositadas por ¢l Fondo a través de su Sociedad Gestora en una cuenta financiera. En concreto, el Contrato de
Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Amortizacién) determina que en una|cuenta
financiera en euros (la “Cuenta de Amortizacién”), abierta en BBVA, a nombre del Fondo por la Sociedad
(restora, son depositadas las cantidades de los Fondos Disponibles para Amortizacién que no fueren aplitadas a
la amortizacion de los Bonos desde la primera Fecha de Pago (20 de febrero de 2006) hasta la Fecha de Pago
correspondiente al 19 de mayo de 2007, excluida.

L3

BBVA abona un tipo de interés nominal anual, variable trimestralmente y con liquidacién trimestral, dxcepto
para el primer periodo de devengo de intereses que tendrd la duracién y liquidacién de ilj;ereses

correspondiente a la duracién de este periodo, aplicable para cada periodo de devengo de intereses (igual al
Periodo de Devengo de Intereses establecido para los Bonos) por los saldos diarios positivos que resultdn en la
Cuenta de Amortizacidn, igual al tipo de interés que resulte de disminuir (i) el Tipo de Interés de Refdrencia,
determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses de los Bonos, (ii) en un margen del 0,10%,
transformado a un tipo de interés sobre la base de afios naturales (esto es, multiplicado por 365 o, si es bisiesto,
por 366 y dividido por 360). Los intereses se liquidan al dia de vencimiento de cada Periodo de DEvIgﬂ de

Intereses en cada una de las Fechas de Pago) y se calculan tomando como base: (i) los dias efectivos ex{stentes
en cada periodo de devengo de intereses, y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta y cinco (365) dias o, si
es bisiesto, de trescientos sesenta y seis (366) dias.

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBV A, experimentara, en
cualquier momento durante la vigencia de este Contrato, un descenso en su calificacion situdndose por |debajo
de F1, de P-1 o de A-1, segun las escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, la
Socledad Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar
cualquiera de dichas circunstancias, deberd poner en practica previa comunicacién a las Agendias de
Calificacion, alguna de las opciones descritas a continuacion que permitan mantener un adecuado rgvel de
garantia respecto a los compromisos derivados de este Contrato para que no se vea perjudicada la califlcacion
otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion:

a) Obtener de una entidad con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y
no garantizada de F1, de P-1 y de A-1, segun las escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P,
respectivamente, y siempre sujeto a la comunicacion previa a las Agencias de Calificacion, un|aval a
primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el pago puntual
por BBVA de su obligacion de reembolso de las cantidades depositadas en la Cuenta de Amortizacién,
durante el tiempo que se mantenga la situacion de pérdida de las calificaciones F1, P-1 o A-1 pdr parte
de BBVA.

b) Trasladar la Cuenta de Amortizacion del Fondo a una entidad cuya deuda a corto plazo no subn;dinada
y no garantizada posea una calificacion minima de F1, de P-1 y de A-1, segun las escalas de calificacion
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de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, y contratar la maxima rentabilidad posible para sus
saldos, que podra ser diferente a l1a contratada con BBVA en virtud de este Contrato.

c) En caso de no ser posibles las opciones a) y b) anteriores, obtener de BBVA o de un tercero, garantia
® pignoraticia a favor del Fondo sobre activos financieros de calidad crediticia no inferior a la de la Deuda
Publica del Estado espaifiol, por importe suficiente para garantizar los compromisos establecidos en este

Contrato.

d) Asimismo, en caso de que no fuera posible el traslado de la Cuenta de Amortizacidn en los términos
previstos anteriormente, la Sociedad Gestora podra invertir los saldos, por periodos hasta la siguiente
Fecha de Pago, en activos de renta fija en euros a corto plazo emitidos por entidades que como minimo
' cuenten con las calificaciones de Fl(para periodos inferiores a 30 dias o F1+ para periodos superiores),
de P-1 y de A-1 de la deuda corto plazo no subordinada y no garantizada, segun las escalas de
calificacién de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, incluyendo valores a corto plazo emitidos
por el Estado espaiiol, pudiendo darse por tanto, en este supuesto también, que la rentabilidad obtenida
sea diferente a la obtenida inicialmente con BBVA en virtud de este Contrato.

€) En caso de producirse las situaciones b) o d) y que, posteriormente, la deuda a corto plazo no
o subordinada y no garantizada de BBVA alcanzara nuevamente las calificaciones de F 1, de P-1 y de A-1,
segun las escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, la Sociedad Gestora
con posterioridad trasladara los saldos de nuevo a BBVA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo
de Interés Garantizado (Cuenta de Amortizacion).

Adicionalmente y sin perjuicio de lo establecido en los parrafos anteriores del presente apartado, si, en cualquier

momento de la vigencia de este Contrato, la suma del saldo de la Cuenta de Tesoreria y de la Cuenta de
o Amortizacion excediera del veinte por ciento (20,00%) del Saldo de Principal Pendiente de la Emision de Bonos
y la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBVA experimentara un descenso de su calificacion
a A-1, segun la escala de calificacién de S&P, la Sociedad Gestora, a requerimiento de S&P, podri poner en
practica alguna de las opciones descritas a continuacién durante el tiempo que se mantenga la situacién de
BBVA de descenso de su calificacion a A-1, segin la escala de calificacién de S&P, y sujeto a la comunicacion
previa a las Agencias de Calificacion para que no se vea perjudicada la calificacién otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacion: :

a)  Obtener de una entidad con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de F1, de P-1 y de A-1+, seguin las escalas de calificacién de Fitch, de Moody’s y de S&P,
respectivamente, un aval a primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad
Gestora, el pago puntual por BBVA del importe en que exceda la suma del saldo de la Cuenta de
Tesoreria y de la Cuenta de Amortizacién del importe equivalente al veinte por ciento (20,00%) del Saldo
® de Principal Pendiente de la Emision de Bonos.

b) Transferir e ingresar el importe en que exceda la suma del saldo de la Cuenta de Tesoreria y de la Cuenta
de Amortizacién del importe equivalente al veinte por ciento (20,00%) del Saldo de Principal Pendiente
de la Emisién de Bonos a una cuenta financiera (la “Cuenta de Excedentes”) abierta por la Sociedad
(Gestora en una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada posea una calificacion
minima de F1, de P-1 y de A-1+, segiin las escalas de calificacidén de Fitch, de Moody’s y de S&P,

® respectivamente, y contratar la méxima rentabilidad posible para sus saldos, que sera al menos igual a la
confratada con BBVA en virtud de la Cuenta Tesoreria y de la Cuenta de Amortizacion, y unas
condiciones de liquidacion iguales a la Cuenta de Amortizacion.
|

¢) En cyalquiera de las actuaciones a) o b), en caso de que la deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de la entidad avalista o de la entidad en la que se hubiese abierto la Cuenta de Excedentes
experimentara un descenso de su calificaciéon a A-1, segun la escala de calificacion de S&P, la Sociedad
Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momente_que tenga lugar dicha

o circunstancia, debera poner en practica nuevamente alguna de las opciones a) o b) a&.scritas.

El Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cut:_nit'a de Amortizaciﬁ.n) quedara resuelto

de pleno derecho en el caso de que las Agencias de Calificacion quonﬁ{nmmn antes del inicio del Periodo de

o
v
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Suscripcion, como finales, las calificaciones asignadas con caracter provisional a cada una de las [Series.
Asimismo, la Cuenta de Amortizacién quedard cancelada a partir de la Fecha de Pago correspondiente al 19 de
mayo de 2007, una vez quedara saldada por la Sociedad Gestora.

c) Contrato de Préstamo de Gastos Iniciales.

Contrato suscrito con BBVA por el que BBVA concedié al Fondo un préstamo de caracter mercantil por
importe de un millon ochocientos mil (1.800.000,00) euros. La entrega del importe del Préstamo para |Gastos
[niciales se realizo en la Fecha de Desembolso y fue destinado a financiar los gastos de constitucion del|Fondo
y emision de los Bonos, y a financiar parcialmente la adquisicion de los Préstamos, por diferencia qntre el
capital nominal total a que ascienden los Préstamos y el importe nominal a que asciende la Emision de Bpnos. .

El principal del Préstamo para Gastos Imiciales pendiente de reembolso devenga un interés nominall anual,
determinado trimestralmente para cada Periodo de Devengo de Intereses, que sera el que resulte de sumay: (1) el
Tipo de Interés de Referencia de los Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses, y](11) un
margen del 2,00%. Estos intereses se abonaran unicamente si el Fondo dispusiese de liquidez sufici¢gnte de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion,| segun
corresponda. Los intereses se liquidan y son exigibles al dia de vencimiento de cada Periodo de Devengo de ®
Intereses en cada una de las Fechas de Pago, y se calculan tomando como base: (1) los dias efectivos existentes
en cada periodo de devengo de intereses y (i1) un afio compuesto por trescientos sesenta (360) dias.

Los intereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago, se acumularan devengando un interés de demora
al mismo tipo que el interés ordinario que del Préstamo para Gastos Iniciales y se abonaran, siempre| que ¢l
Fondo disponga de liquidez suficiente y de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, en la Fecha de Pago
inmediatamente posterior y en el mismo lugar previsto para el pago de los intereses ordinarios del Préstamo ®
para Gastos Iniciales de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.

La amortizacion del principal del Préstamo para Gastos Iniciales se efectuara trimestralmente en cadajuna de
las Fechas de Pago de la forma siguiente:

La parte del principal del Préstamo para Gastos Iniciales que hubiera sido realmente utilizada para financiar
los gastos de constitucién del Fondo y emisién de los Bonos, se amortizara en doce (12) cuotas trimestrales
consecutivas y de igual importe, en cada Fecha de Pago, la primera de las cuales tendrd lugar en la pfimera ®
Fecha de Pago, 20 de febrero de 2006, y las siguientes hasta la Fecha de Pago correspondiente al |19 de
noviembre de 2008, incluida. |

En caso de que el Fondo, conforme al Orden de Prelacion de Pagos, no dispusiera en una Fecha de Bago de
liquidez suficiente para proceder a la amortizacion parcial que corresponda del Préstamo para Gastos Ijiciales,
la parte del principal que hubiera quedado sin amortizar, se amortizara en la Fecha de Pago inmediatamente ®
posterior junto con el importe que, en su caso, corresponda amortizar en esa misma Fecha de Pago, hasta su

reembolso total.

d) Contrato de Préstamo Subordinado.

Contrato suscrito con BBVA por el que BBVA concedi6 al Fondo un préstamo subordinado de ¢aracter
mercantil por importe de veintitrés millones setecientos cincuenta mil (23.750.000,00) euros. La entrega del
importe del Préstamo Subordinado se realizé en la Fecha de Desembolso y fué destinado a la constitu¢ion del
Fondo de Reserva Inicial sin que, en ningin caso, su otorgamiento suponga garantizar el buen fin de los
Préstamos titulizados.

Amortizacion.

El reembolso del principal del Préstamo Subordinado se efectia en cada una de las Fechas de Pago gn una
cuantia igual a la diferencia positiva existente entre el principal pendiente de reembolso del Prestamo
Subordinado a la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha Pago correspondiente y el importe del([Fondo
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de Reserva Requerido a la Fecha de Pago correspondiente, y en el orden de aplicacién previsto para este
supuesto contorme a la aplicacion de Fondos Disponibles del Orden de Prelacién de Pagos.

En caso de que ¢l Fondo, conforme al Orden de Prelacion de Pagos, no dispusiera en una Fecha de Pago de

® liquidez suficiente para proceder al reembolso que corresponda del Préstamo Subordinado, la parte del
principal que hubiera quedado sin reembolsar, se reembolsari en la Fecha de Pago inmediatamente posterior
junto con el importe que, en su caso, corresponda reembolsar en esa misma Fecha de Pago, hasta su reembolso
total.

En todo caso, el Préstamo Subordinado debera ser amortizado en la Fecha de Vencimiento Final con sujecion
al Orden de Prelaciéon de Pagos de Liquidacion del Fondo.

Rendimiento financiero.
La remuneracion del Préstamo Subordinado tiene dos componentes:

I." Tipo de interés ordinario: el principal del Préstamo Subordinado pendiente de reembolso devenga un interés

nominal anual, determinado trimestralmente para cada Periodo de Devengo de Intereses, que sera el que

& resulte de sumar: (i) el Tipo de Interés de Referencia determinado para los Bonos, y (ii) un margen del

2,00%. Estos intereses se abonaran inicamente si el Fondo dispusiese de liquidez suficiente de acuerdo con

el Orden de Prelacion de Pagos o el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién, segin corresponda. Los

mtereses se liquidan y son exigibles al dia de vencimiento de cada Periodo de Devengo de Intereses en cada

una de las Fechas de Pago, y se calculan tomando como base: (1) los dias efectivos existentes en cada

Periodo de Devengo de Intereses y (ii) un afio compuesto por trescientos sesenta (360) dias. Los intereses se

abonan en la Fecha de Pago correspondiente siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de

& acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de Pagos de
Liquidacion.

Los ntereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago, se acumularan al principal del Préstamo
Subordinado, devengando intereses de demora al mismo tipo de interés ordinario aplicable al Préstamo
subordinado para el Periodo de Devengo de Intereses de que s¢ frate y se abonaran, siempre que el Fondo
disponga de liquidez suficiente y de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos, en el mismo lugar
previsto para el pago de los intereses ordinarios del Préstamo Subordinado de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos, en la Fecha de Pago inmediatamente posterior.

2. Remuneracion variable y subordinada que se determina y devenga al vencimiento de cada periodo de
devengo trimestral comprendido entre cada dos Fechas de Determinacién consecutivas, en una cuantia
igual a la diferencia positiva, si la hubiere, entre los ingresos y gastos, incluidas las pérdidas de ejercicios
anteriores si las hubiere, devengados por el Fondo de acuerdo con su contabilidad y previos al cierre del

@ dia inmediatamente anterior a cada Fecha de Determinacién. La liquidacion de la remuneracién variable
que hubiere sido devengada al cierre del dia anterior a cada Fecha de Determinacion se realizara en la

Fecha de Pago inmediatamente posterior siempre que ¢l Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo
con el Orden de Prelacién de Pagos del Fondo.

El importe de la remuneracién variable devengada que no hubiese sido pagada en una Fecha de Pago, se
acumulara sin penalidad alguna al importe de la remuneracién variable que se hubiera devengado, en su caso,

® en el siguiente periodo trimestral y se abonara, siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de
acuerdo con ¢l Orden de Prelacion de Pagos, en la Fecha de Pago inmediatamente posterior, a no ser que se
mantuviera dicha situacion de iliquidez, en cuyo caso los importes debides se-irdn acumulando sucesivamente
hasta aquella Fecha de Pago en que quedaran satisfechos. e

e} Contrato de Permuta de Intereses.

T
Contrato de permuta financiera de intereses (el “Contrato de Permuta de- Intereses” o la “Permuta de
Intereses”) suscrito con BBVA conforme al modelo de Contrato Marco d¢ Operaciones Financieras (CMOF)
de la Asociacién Espafiola de Banca, cuyas caracteristicas mas relevantes se describen'a continuacién.
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Parte A: El Fondo, representado por la Sociedad Gestora.
Parte B: BBVA.
. , ®
1. Fechas de¢ liquidacion.
Las fechas de liquidacion coinciden con las Fechas de Pago de los Bonos, esto es, los dias 19 de febr¢ro, 19
de mayo, 19 de agosto y 19 de noviembre de cada afio, o, en caso de no ser alguna de estas fechas pn Dia
Habil, el Dia Habil inmediatamente posterior.
| as cantidades variables a pagar por la Parte A y por la Parte B para cada periodo de liquidacion respectivo ®
se liquidaran por neto, siendo abonadas por la Parte pagadora a la Parte receptora en cada Fecha de Pago.
2. Periodos de liquidacion.
Parte A:
Los periodos de liquidacion para la Parte A son los dias efectivamente transcurridos entre dos Fedhas de
Determinacion consecutivas, excluyendo 1a primera e incluyendo la ultima. ®
Parte B:
Los periodos de liquidacién para la Parte B son los dias efectivamente transcurridos entre dos fedhas de
liquidacién consecutivas, incluyendo la primera y excluyendo la ultima.
3. Importe Nominal. o

Es la media diaria, durante el periodo de liquidacién de la Parte A que vence, del Saldo Vivo de Prdstamos
que no se encuentren con retrasos en el pago de los mmportes vencidos por mas de tres (3) [meses,
incrementada, hasta la fecha de liquidacién correspondiente al 19 de mayo de 2007, incluida, en el repultado
de multiplicar a) la media diaria durante el periodo de liquidacion de la Parte B que vence del saldo de la
Cuenta de Amortizacién vy, en su caso, del saldo de la Cuenta de Excedentes transferido de la Cugpnta de
Amortizacién, por b) el margen medio aplicable para la determinacién del Tipo de Interes Nomina} de las
Series de Bonos ponderado por el Saldo de Principal Pendiente de cada Serie durante el Peripdo de
Devengo de Intereses en curso mas un 0,10%, y por c) el resultado de dividir uno (1) entre el Tipo de

Interés de la Parte B.

4, Cantidades a pagar por la Parte A.

Es el resultado de aplicar el Tipo de Interés de la Parte A al Importe Nominal en funcion del numero de dias ®

del periodo de liquidacion de la Parte A y sobre la base de un ano compuesto por trescientos sesenta (360)
dias.

4.1 Tipo de Interés de 1a Parte A.

Es para cada periodo de liquidacion de la Parte A el tipo de intercs anual que resulte de dividir (i) ja suma
del importe total de los intereses percibidos de los Prestamos € ingresados al Fondo durante el periodo de
liquidacién de la Parte A, disminuida en el importe de los intereses corridos correspondientes a la cgsion de
los Préstamos que, en su caso, hubiere pagado el Fondo durante el mismo periodo de liquidacion de la Parte
A, entre (ii) el Importe Nominal, multiplicado por el resultado de dividir 360 entre el mimero de dias del
periodo de liquidacion de la Parte A.

5. Cantidades a pagar por la Parte B.

Es el resultado de sumar (i) el importe resultante de aplicar el Tipo de Interés de la Parte B al importe
Nominal en funcién del nimero de dias del periodo de liquidacion de la Parte B, sobre la base dg un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias, y (ii) el importe a que ascienda en la fecha de liquidacion
correspondiente la comision devengada por el Contrato de Administracién o, en caso de sustitucion, por un
nuevo contrato de administracion.
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5.1 Tipo de Interés de la Parte B,

Es para cada periodo de liquidacidn de 1a Parte B el tipo de interés anual que resulte de sumar (i) el Tipo de

Interes Nominal aplicable a cada Serie de Bonos determinado para el Periodo de Devengo de Intereses en
® curso comncidente con cada periodo de liquidacién de la Parte B, ponderado por el Saldo de Principal

Pendiente de cada Serie durante el Periodo de Devengo de Intereses en curso, mds (ii) un 0,65 por ciento.

6. Fecha de Vencimiento.

Sera la primera de las siguientes fechas: (i) la Fecha de Vencimiento Final o (ii) la fecha en que finalice la

@ Liquidacion Anticipada del Fondo, en la que se haya procedido a la liquidacion de los Préstamos y de los
activos remanentes en el Fondo y a la distribucion de todos los Fondos Disponibles de Liquidacién
siguiendo el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién del Fondo.

51 en una Fecha de Pago el Fondo (Parte A) no dispusiera de liquidez suficiente para efectuar el pago de la
totalidad de la cantidad neta que, en su caso, le correspondiera satisfacer a la Parte B, 1a parte de esta cantidad
@ neta no satistecha serd liquidada en la siguiente Fecha de Pago siempre que el Fondo disponga de liquidez
suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos. Si esta situacion de impago se produjera en dos
Fechas de Pago consecutivas, el Contrato de Permuta de Intereses quedara resuelto. En este caso, el Fondo
(Parte A) asumira la obligacion del pago de la cantidad liquidativa prevista que le corresponda en los términos
del Contrato de Permuta de Intereses, y todo ello de conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos. Si la
cantidad liquidativa del Contrato de Permuta de Intereses fuera obligacion de pago de la Parte B y no del
Fondo (Parte A), la Parte B asumura la obligacidn del pago de la cantidad liquidativa prevista en el Contrato de

@ Permuta de Intereses.

Igualmente se determinard que si en una Fecha de Pago la Parte B no efectuara el pago de la totalidad de la

cantidad que le correspondiera satisfacer al Fondo (Parte A), la Sociedad Gestora, en nombre y representacion

del Fondo podra optar por resolver el Contrato de Permuta de Intereses. En este caso, la Parte B asumira la

obligacion del pago de la cantidad liquidativa prevista en el Contrato de Permuta de Intereses. Si la cantidad

liquidativa del Contrato de Permuta de Intereses fuera obligacién del Fondo (Parte A) y no de la Parte B, el
® pago de la misma por el Fondo (Parte A) se efectuara de conformidad con el Orden de Prelacién de Pagos.

Sin perjuicio de lo anterior, salvo en una situacion permanente de alteracion del equilibrio financiero del
Fondo, la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, tratard de contratar un nuevo contrato
de permuta.

La Parte B asumira el compromiso irrevocable de que si, durante cualquier momento a lo largo de la vida de la
® Emision de Bonos, la calificacién de la deuda no subordinada y no garantizada de la Parte B descendiera por
debajo de A o de Al para la deuda a largo plazo segin las escalas de calificacién de Fitch y de Moody’s,
respectivamente, o de A-1 para la deuda a corto plazo segin la escala de calificacién de S&P, realizara, en el
plazo méaximo de treinta (30) dias desde el dia en que tuviera lugar cualquiera de dichas circunstancias, alguna
de las siguientes opciones en los términos y condiciones que estime pertinentes 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 Calificacidn: (i) que una tercera entidad con una calificacién de su deuda no
® subordinada y no garantizada igual o superior a A y a Al en su deuda a largo plazo segiin las escalas de
calificacidn de Fitch y de Moody’s, respectivamente, y a A-1 en su deuda a corto plazo segin la escala de
calificacidon de S&P, garantice el cumplimiento de sus obligaciones contractuales del Contrato de Permuta de
Intereses; (i1) que una tercera entidad con las mismas calificaciones requeridas para la opcion (1) anterior,
asuma su posicion contractual y le sustituya en el Contrato de Permuta de Intereses, o, en su caso, que se
celebre con esa tercera entidad un nuevo contrato de permuta de intereses en los mismos términos y
condiciones que el Contrato de Permuta de Intereses: o (111) constituir un deposito de efectivo, en una entidad

ergp e\ las obligaciones

largo plazo segin la escala de calificacién de S&P, en garanff
N el vatetlde mercado de la

contractuales de la Parte B por un importe calculado, entre otros fac
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Permuta de Intereses para que no se vea perjudicada la calificacion otorgada a los Bonos por las Agenlt:ias de
Calificacion y, en su caso y en funcién de la calificacion que tuviera asignada la Parte B, realizar

adicionalmente alguna de las opciones (1) y (i) anteriores. Todos los costes, gastos ¢ impucstos en gue se
incurra por el cumplimiento de las anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B.

La ocurrencia, en su caso, de la resolucidon anticipada del Contrato de Permuta no constituird en si misma una ®

causa de Amortizacion Anticipada de la Emision de Bonos y Liquidacion Anticipada del Fondo, salvo fque en
conjuncion con otros eventos o circunstancias relativos a la situacion patrimonial del Fondo se pmdujeﬁ‘

alteracion sustancial o permanente de su equilibrio financiero.

d ura

Todas las cuestiones, discrepancias, litigios y reclamaciones que pudieran derivarse del Contrato de Pernjuta de
Intereses se someteran a arbitraje de la Camara de Comercio de Madrid.

) Contrato de Administracion de los Préstamos y Deposito de los Certificados de Transmision de Hipotega.

BBVA, Entidad Cedente de los Préstamos cedidos al Fondo, de conformidad con lo establecido en el articulo
2.2.b) del Real Decreto 926/1998 vy, respecto de los Certificados de Transmision de Hipoteca, en el articulo
61.3 del Real Decreto 685/1982, conservara, como mandatario de la Sociedad Gestora, la admnistracion y

gestion de los Préstamos, regulindose por el Contrato de Administracion y Gestion de los Préstamos y
Deposito de los Certificados de Transmision de Hipoteca (el “Contrato de Administracion”), las relgciones
entre BBVA vy el Fondo, representado por la Sociedad Gestora, en cuanto a la custodia v administracion|de los
Préstamos v el depdsito de los Certificados de Transmision de Hipoteca. BBVA (en cuanto a este Contrato el
“Administrador”), aceptd el mandato recibido de la Sociedad Gestora y, por razon a dicho mandato, se
compromete a lo siguiente:

(i) A ejercer la administracién y gestion de los Préstamos adquiridos por el Fondo en los términos del ¢
réegimen y procedimientos ordinarios de administracion y gestion establecidos en el Contrato de
Administracion.

(11) A seguir administrando los Préstamos, dedicando el mismo tiempo y atencion a los mismos que [el que
dedicaria y ejerceria en la administracion de sus propios préstamos y, en cualquier caso, en los tefminos
previstos en el Contrato de Administracion.

(ili) A que los procedimientos que aplica y aplicara para la administracion y gestion de los Préstamog son y @
seguiran siendo conformes a las leyes y normas legales en vigor que sean aplicables.

(iv) A cumplir las instrucciones que le imparta la Sociedad Gestora con la debida lealtad.

(v) A indemnizar al Fondo por los dafios y perjuicios que puedan derivarse del mmcumplimiento |de las
obligaciones contraidas, si bien el Administrador no sera responsable de aquellas actuaciones efegtuadas
siguiendo instrucciones de la Sociedad Gestora.

En virtud de este contrato de caracter revocable por la Sociedad Gestora, BBVA conserva (i) la guarda y
custodia de los contratos, documentos y registros relativos a los Préstamos, (i1) la administracion y gesEc’m de

los Préstamos; y (iii) la gestion del cobro, en nombre del Fondo, de cuantas cantidades sean satisfechas por los
Deudores Cedidos en virtud de los Préstamos, procediendo a ingresar en las fechas de cobro estableciflas las

cantidades satisfechas que correspondan al Fondo, en la Cuenta de Cobro.

Como contraprestacidén por la custodia, administracion y gestion de los Préstamos y el deposito de losjtitulos ¢
representativos de los Certificados de Transmision de Hipoteca, el Administrador tiene derecho a recipir por
periodos vencidos en cada una de las Fechas de Pago y durante el periodo de vigencia del Contgato de
Administracion, una comision de administracion igual al 0,01% anual, IVA incluido en caso de no exencion,
que se devengara sobre los dias efectivos transcurridos y sobre el Saldo Vivo medio diario de los Préﬁtamﬂs
que administre durante cada Periodo de Determinaciéon. Si BBVA fuera sustituido en dicha labor de
administracion, la Sociedad Gestora estara facultada para modificar el porcentaje de comision anterior eh favor
del nuevo Administrador, que podra ser superior a la contratada con BBVA. La comisién de administragion se
abonara en la Fecha de Pago correspondiente siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo
con el Orden de Prelacidn de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacizrn.
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@
S1 el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, por carecer de liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos del Fondo, no abonara en una Fecha de Pago la totalidad de la comisién debida al
Administrador, las cantidades no pagadas se acumularan sin penalidad alguna a la comision que deba abonarse
en las siguientes Fechas de Pago, hasta su pago total.

®

g) Contrato de Direccion, Aseguramiento y Colocacion de la Emisién de Bonos.

La Sociedad Gestora, en nombre y en representacion del Fondo, celebré un Contrato de Direccion,
Aseguramiento y Colocacion de la Emision de Bonos con BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA S.A.
(“BBVA”), CALYON, Sucursal en Espafia (“CALYON”) y JP. MORGAN SECURITIES LTD.
® (“JPMORGAN") como Entidades Directoras y Entidades Aseguradoras y Colocadoras y con FORTIS BANK
NV-SA (“FORTIS BANK”), ABN AMRO N.V. Sucursal en Espafia (“ABN AMROQO"), BANCO
COOPERATIVO ESPANOL S.A. (“BANCO COOPERATIVO”), BNP PARIBAS Sucursal en Espafia (“BNP
PARIBAS”), DRESDNER BANK AG Sucursal en Londres ~London Branch- (“DRESDNER KLEINWORT
WASBSERSTEIN"), LANDESBANK HESSEN-THURINGEN GIRQOZENTRALE (“HELABA”), HSBC
BANK PLC ("HSBC”) e IXIS CORPORATE & INVESTMENT BANK (“IXIS CIB”) como Entidades

Aseguradoras y Colocadoras.

@
Las citadas Entidades Aseguradoras y Colocadoras de cada una de las Series percibieron en su conjunto con
cargo al Fondo una comusién de aseguramiento y colocacién sobre el importe nominal de la Serie
correspondiente del 0,06% para los Bonos de 1a Seria A1, del 0,05% para los Bonos de la Serie A2, del 0,125%
para los Bonos de la Serie B y del 0,120% para los Bonos de la Seria C.
Las Entidades Directoras no percibieron remuneracion por la direccion de la Emisién de Bonos.

@

h) Contrato de Agencia de Pagos.

Contrato suscrito con BBVA un contrato de agencia de pagos para realizar el servicio financiero de la Emision
de Bonos que se emiten con cargo al Fondo.

Las obligaciones asumidas por BBVA (el “Agente de Pagos”) en este Contrato de Agencia de Pagos son
d resurmdamente las siguientes:

(1) Encada una de las Fechas de Pago de los Bonos, efectuar el pago de intereses y, €n su caso, de reembolso
del principal de los Bonos a través de Iberclear, una vez deducido el importe total de la retencién a cuenta
por rendimientos del capital mobiliario que deba efectuar la Sociedad Gestora, en representacion del
Fondo, de acuerdo con la legislacion fiscal aplicable.

(11) En cada una de las Fechas de Fijacién del Tipo de Interés, comunicar a la Sociedad Gestora el Tipo de
Interés de Referencia determinado que servird de base para el calculo del Tipo de Interés Nominal
aplicable a cada una de las Series de los Bonos.

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBVA experimentara, en
@ cualquier momento de la vida de la Emision de Bonos, un descenso en su calificacion situandose por debajo de
F1, de P-1 o de A-1, segun las escalas de calificacion de Fitch, de Moody’s y de S&P, respectivamente, la
docledad Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar
cualquiera de dichas circunstancias, debera revocar la designacién de BBVA como Agente de Pagos,
procediendo a designar a otra entidad con calificacidn crediticia minima_de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de F1, de P-1 y de A-1, segin las esca -~.'~ de Fitch, de Moody’s y
de S&P, respectivamente, que le sustituya antes de dar por resuelig@l Contrain de A wRncia de Pagos o, en su
caso, en virtud de un nuevo contrato de agencia de pagos, y sujet 1 &la cﬂi‘lﬁim%; peYia a las Agencias de
® Calificacion. Si BBVA fuera sustituido como Agente de Pagds Fa e T s%r@ tara facultada para
modificar la comisién en favor de la entidad sustituta que podral b sﬁiiq ' f!"tﬁﬁ ia con BBVA en el

Contrato de Agencia de Pagos. U AT, o8 E '.
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En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente de Pagos, el Fondo le satisface en cada Fesrha de

Pago durante la vigencia del contrato, una comision de doce mil (12.000,00 euros) impuestos incluido

€1l 51U

caso, Esta cormsion se pagara siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de

Prelacion de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

En el supuesto de que ¢l Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para satisfacer la totalidad de la comision,
los importes no pagados se acumularan sin penalidad alguna a la comisidon que corresponda pagan en la

siguiente Fecha de Pago, a no ser que se mantuviera dicha situacion de iliquidez, en cuyo caso los importes

debidos se iran acumulando hasta su pago total en aquella Fecha de Pago en que quedaran satisfechos.

5. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

El mnmovilizado financiero esti compuesto por los 5.340 Préstamos no Hipotecarios y los 681 Certificados de
Transmision de Hipoteca que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquinéd de BHVA al

momento de la constitucion de este,

La adquisiciéon ascendié a un mmporte nominal y efectivo de 1.250.024.793,40 euros que corresponden a log 6.021
Prestamos concedidos por BBV A a pequefias y medianas empresas (personas juridicas) no financieras domigiliadas
en Espaiia y cedidos por BBV A al Fondo segun el siguiente detalle:

5.340 Préstamos no Hipotecarios cuya cesion se realizo directamente sin la emision de ningun titulo valor por

un capital total de 905.136.264,07 euros.

681 Préstamos Hipotecarios cuya cesion se instrumenté mediante la emision por BBVA y la suscripcion] por el

Fondo de Certificados de Transmision de Hipoteca conforme a lo establecido por la Ley 2/1981 y

por la

disposicion adicional quinta de la Ley 3/1994 en la redaccion dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002,

representados en un titulo nominativo multiple, por un capital total de 344.888.529,33 euros.

Los términos y condiciones de la cesion de los Préstamos se detallan a continuacion:

1.

La cesion de los Préstamos es plena e incondicional y por la totalidad del plazo remanente hasta el venciiento

de cada Prestamo.

La cesion de cada Préstamo se realizé por la totalidad del capital vivo pendiente de reembolso a la fecha de

cesion y por la totalidad de los intereses ordinarios y de demora de cada Préstamo.

En el supuesto de amortizacion anticipada de los Préstamos por reembolso anticipado total o parcial del capital

no tendra lugar la sustitucidn de los Préstamos afectados.

Los derechos del Fondo resultantes de los Préstamos estan vinculados a los pagos realizados por los Deudores, y

por tanto quedan directamente afectados por la evolucion, retrasos, anticipos o cualquier otra mcidencia
Préstamos.

de los

Son de cuenta del Fondo todos los posibles gastos o costas que pudieran resultar por cuenta de la Kntidad
Cedente derivados de las actuaciones recuperatorias en caso de incumplimiento de las obligaciones por parte de

los Deudores, incluida el ejercicio de 1a accion ejecutiva contra éstos.

En caso de renegociacion consentida por la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo/ de los

Préstamos, o de sus vencimientos, la modificacion de las condiciones afectara al Fondo.

El movimiento de este epigrafe ha sido el siguiente:
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Plazo Vencimiento Total
Largo Corto

Saldo al 31 de diciembre de 2006 355.322,23 237.795,83 793.118,06
Traspaso de corto a largo 237.795,83 -237.795,83 :

Amortizaciones:

. Amortizacion cuota ordinaria -227.188,98 - -227.188,98
‘ Amortizacion anticipada total -48.984,27 - -48.984,27
. Amortizacidn anticipada parcial -3.630,44 - -3.630,44

@ Traspaso de largo a corto -161.246,82 161.246,82 -
Saldo al 31 de diciembre de 2007 352.067,55 161.246,82 513.314,37

Importes en miles de euros
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® En la amortizacion de cuota ordinaria se recoge el importe de las cuotas vencidas cobradas y no cobradas, siendo

estas ultimas dadas de baja de la cartera y traspasadas al epigrafe de deudores, deudores por amortizacién e intereses
vencidos (ver nota 6b).

El saldo al cierre del ejercicio, correspondiente al principal de las cuotas con vencimiento tedrico en el ario 2008,
ascendia a 161.246,82 miles de euros que se traspasan al epigrafe de deudores (ver nota 6a), siendo la fecha del
ultimo vencimiento de los Préstamos el 28 de febrero de 2034.

Al 31 de diciembre de 2007, la ribrica "Ajustes por periodificacién” del activo del balance de situacién adjunto,

mncluye intereses devengados no vencidos correspondientes a los Préstamos por importe de 1.023,28 miles de euros
(ver nota 8).

6. DEUDORES '
QA

a) Préstamos no Hipotecarios y Certificados de Transmisién de Hipoteca

El saldo que figura en el balance se corresponde al principal a amortizar en las cuotas con vencimiento en el

aflo 2008, que asciende a 161.246,82 miles de euros. Este importe no figura incluido en inmovilizaciones
financieras (ver nota 5).

b) Deudores por amortizacién e intereses vencidos.

El saldo que figura en balance se corresponde con el importe pendiente al 31 de diciembre de 2007 de las
cuotas vencidas y no cobradas de los Préstamos por impago de los Deudores.

El movimiento habido hasta el 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:
. UL Al R R R T e, B T T e e T e T bl 2 T e L T
Principal Intereses Total

1.546,86

14.695,16
-13.970,01

Saldo al 31 de diciembre de 2006

Adiciones
Recuperaciones

Saldo al 31 de diciembre de 2007
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La situacion de impagados en funcion de la antigiiedad de cada cuota vencitda y no pagada, total ©
parcialmente, es la siguiente:

. , . ;. , , " . Ty e FRITETTunn T el e e ed m Vi ng g e St et e R TR e e e ey nee g g g f e gt
i \-ww{mm;#& L ;..::*.j{;,,;ﬁﬁ?;ﬁ:ﬁiiimjﬁ}tﬁx: kA G E;{::,';:*EE; P LR L g T Rt ﬁg'";:ﬁ:;g;5:5;;;;:}:;:5’:',;::;:r::::?r)':gf".g-_?e, B =-;ﬁ“¢r-}p;;‘i;§f;r¢---‘;:?-‘;‘;;i-;l-‘}:?fﬁ:?;fﬂ,
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Recibos Principal Yo Intereses Yo
cuotas @

723.202,11  31,83] 105.096,19 42,23
198.896,77  8,76| 21.670,21 8,71

89.697,62  3,95| 3035448 1220
220.694,45  9,71| 22.572,70 9,07
40439028  17,80| 22.79849 9,16
635.128,23  27.95| 46.399,02 18,64 ®

Hasta 1 mes

e De 1l a2 meses
+ De 2 a3 meses
» De 3 a 6 meses
» De 6al2 meses
Mas de 12 meses

2.272.009,46

c)  Otros deudores. ¢

El saldo que figura en balance se corresponde con los cobros de principal e intereses realizados por los
Deudores que se encuentran pendientes de abono al Fondo y que correspondera efectuarlo en las|fechas
establecidas en el Contrato de Administracién y Gestién de los Préstamos y Depoésito de los Certificddos de
Transmision de Hipoteca.

7. TESORERIA

El saldo que figura en balance, se corresponde con los saldos de los depositos efectuados en la Cuenta de Tqsoreria
(ver nota 4a), abierta en BBVA.

El movimiento de este epigrafe es el que aparece a continuacion:

Movimientos Saldos

Cuenta de Tesoreria

« Saldo al 31 de diciembre de 2006 62.922,73
Ingresos 955.918,39
Retiros -969.936,94

+ Saldo al 31 de dictembre de 2007 48.904,18

Cuenta de Amortizacion

+ Saldo al 31 de diciembre de 2006 403.620,97
Ingresos 185.765,06
Retiros -589.386,03

» Saldo al 31 de diciembre de 2007 0,00

Total al 31 de diciembre de 2007 48.904,18

hortes en miles de euros

El importe de los intereses deveﬁgados no vencidos al 31 de diciembre de 2007 que asciende a 279,55 miles de
euros, corresponde en su totalidad a la Cuenta de Tesoreria y se encuentran registrados en la ribrica de “Ajustes por
periodificacion del activo del balance de situacion (ver nota 8).
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8. AJUSTES POR PERIODIFICACION (ACTIVO)

=4 p r L ' +
La composicidn de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007, es la siguiente:
L e T B VA s i,

Intereses devengados pendientes de vencimiento de:

|- Préstamos/Certificados de Transmisidn de Hipoteca (ver nota 5)
+ Permuta de Intereses (ver nota 12)
- lesoreria. Entidades de crédito (ver nota 7)

Total

9. BONOS DE TITULIZACION

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo y con cargo al mismo, procedio en la fecha de
constitucion del Fondo a la emisidn de cuatro Series de Bonos, agrupadas en tres Clases, que fueron puestas en
circulacion el 29 de septiembre de 2005 y Cuyas caracteristicas principales se muestran en el siguiente cuadro:

' PR R T O (LS oeny heaty g e B I Pyl Tty weshdlangan G0 ot "'.'.--'-'.'::-.-'--:--.'-"'"'”-'."‘f"'- T L i .".".#.".:._."'-'-"II':-L'I.I'I:"',JI-: :l'a:.._...?_. a " K
N I L e 't.'d .;".H.f"..-"'-..--. T Ly T T }u b "I'li'u'.'ul.'"'".'1-"'"":'-' N e ,::'.:. ) -;":".l. g L e -I-'_:,‘:':-_-fi:.-l!t..ﬁ.ﬁ. ii'ﬂ:'.'-'-' R S e ) 'ﬁu ﬂ_n._l'-i",“. . ; '-i---'#-.-.i i .-Il’. o B

SED MR

® Bonos Serie Al

Importe nominal 300.000.000,00 euros
Numero de bonos 3.000
Importe nominal unitario 100.000 euros
Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés de
Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.
Margen 0,07%

Penodicidad de pago  Trimestral

Fechas dc Pago de intereses 19 de febrero, 19 de mayo, 19 de agosto y 19 de noviembre de cada afio 0, €n su caso, cl
y amortizacién sigmente Dia HAbil.

Amortizacion La amortizacion del principal de los Bonos de la Serie Al se realizard mediante un unico
pago por la totalidad de su valor nominal el dia 19 de febrero de 2007 0, 51 esta fecha no

fuera un Dia Haébil, el siguiente Dia Habil con cargo a los Fondos Disponibles para
Amortizacion en esa Fecha de Pago.

No obstante en caso de que los Fondos Disponibles para Amortizaciéon en la Fecha de
Vencimiento de la Serie Al no fueran suficientes para amortizar la totalidad del valor
nominal de los Bonos de 1a Serie Al, la amortizacidon de los Bonos de la Scrie Al se
realizard en la Fecha de Vencimiento de la Serie Al y en las Fechas de Pago posteriores

® mediante amortizaciones parciales hasta completar su importe nominal total, por el importe
de los Fondos Disponibles para Amortizacién aplicado en cada Fecha de Pago a la
amortizacion de la Serie Al conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para Amortizacion, que serd distribuido a protrata entre los Bonos de la propia
Serie Al mediante la reduccién del nominal de cada Bono de la Serie A1

Agencias de Calificacién Fitch Ratings Espafia S.A.  Moody’s Investors,$£¢ s H apdard & Poor's Rating
(Fitch) Espafia S.A. (MGo®\'s) & Services (S&P)
| ‘3- o WA g N
¢ Caltficacion inicial AAA A -.-' y
Calificacion actual AAA )
o
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Bonos Serie A2:

[mporte nominal
Numero de bonos
[raporte nominal unitano

[nterés nominal anual

Margen
Periodicidad dc pago

Fechas de Pago de intereses
y amortizacion

Amortizacion

Agencias de Calificacion

Calificacion nicial

Calificacion actual

Bonos Serie B!

Importe nominal
Numero de bonos
Importe nominal unitario

[nterés nominal anual

Margen
Periodicidad de pago

Fechas de Pago de intereses
y amortizacion

Amortizacion

Europea de Titulizacion, 8. A., SGFT

879.300.000,00 euros
8.793
100.000 euros

Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés de
Refercncia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.

(0,12%
Tnmestral

19 de febrero, 19 de mayo, 19 de agosto y 19 de noviembre de cada afio o, en su ¢aso, el
siguiente Dia Habil.

Se realizara mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago desde que
comience su amortizacion hasta completar su importe nominal total, por ¢l importd de los
Fondos Disponibles para Amortizacion aplicado en cada Fecha de Pago a la amorfjzacion
de la Serie A2 conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles para
Amortizacion, que sera distribuido a prorrata entre los Bonos de la propia Sarie A2
mediante 1a reduccion del nominal de cada Bono de la Serie A2,
La primera amortizacion parcial de los Bonos de la Serie A2 tendrd lugar en la Fgcha de
Pago que corresponda a la ultima de las siguientes fechas: (i) la Fecha de Pago en| la que
quedaran amortizados en su totalidad los Bonos de la Serie Al o (1) la Fecha de Pago
correspondiente al 19 de mayo de 2007. No obstante, a partir de la Fecha dg Pago
correspondiente al 19 de mayo de 2007 y aunque no hubiera sido amortizada la Seng Al en
su totalidad, en caso de que concurran las circunstancias de Amortizacion a Prorrata de la
Clase A, se procedera a la amortizacion de los Bonos de la Serie A2 a prorrata ¢on los
Bonos de la Serie Al, todo ello de conformidad con las reglas de Distribucién|de los
Fondos Disponibles para Amortizacion..

Fitch Ratings Espafia 5.A. Moody's Investors Service Standard & Poor’s Rating
(Fitch) Espafia 5.A. (Moody’s) Services (5&P)
AAA Aaa AAA
AAA Aaa AAA
28.800.000,00 euros
288
100.000 euros

erés de

_H_

Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de In
Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.

0,24%
Trimestral

19 de febrero, 19 de mayo, 19 de agosto y 19 de noviembre de cada afio o, en su gaso, el
siguiente Dia Habil.

Se realizara mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago dgsde que
comience su amortizacion hasta completar su importe nominal total, por ¢l importg de los
Fondos Disponibles para Amortizacion aplicado en cada Fecha de Pago a la amorntizacion
de la Serie B conforme a las reglas de Distribucion de los Fondos Disponibles para
Amortizacién, que sera distribuido a prorrata entre los Bonos de la propia Serie B mediante
la reduccion del nominal de cada Bono de la Serie B.
La primera amortizacidn parcial de los Bonos de la Serie B tendra lugar una vez hubieran
sido amortizados los Bonos de la Clase A en su totalidad. No obstante, aunque nojhubiera
sido amortizada la Clase A en su totalidad, los Fondos Disponibles para Amortizacion se
aplicardn también a la amortizacion de la Serie B en la Fecha de Pago en laj que se
cumplieran las Condiciones para la Amortizacion a Promrata conforme a las rqglas de
Distribucién de los Fondos Disponibles para Amortizacion, de modo tal que la pelacion
entre el Saldo de Principal Pendiente de la Serie B y el Saldo de Principal Pendiente de la
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Emision de Bonos se mantenga en el 4,608%, o porcentaje superior mas préximo posible.

Subordinacion Los Bonos dc la Serie B se encuentran postergados en el pago de intereses y de reembolso
del principal, respecto a 1os Bonos de la Clase A (Series Al y A2), de conformidad con lo
previsto cn ¢l Orden de Prelacion de Pagos y en el Orden de Prelacion de Pagos de

® Liquidacién del Fondo.
Agencias de Caltficacion Fitch Ratings Espaiia S.A. Moody's Investors Service Standard & Poor's Rating
(Fitch) Espafia S.A. (Moody’s) Services (S&P)
Calificacion intcial AA+ A2 AA-
Calificacion actual AA+ A2 AA-
® Bonos Serie C:
mporte nominal 41.900.000,00 euros
Nuamcro de bonos 419
Importe nominal unitario 100.000 curos
Interés nominal anual Variable, determinado tnimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés de
Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.
® Margen 0,58%

Periodicidad de pago Trimestral

Fechas de Pago de intereses 19 de febrero, 19 de mayo, 19 de agosto v 19 de noviembre de cada afio o, en su caso, el

y amortizacion siguicnte Dia Habal.
Amortizacion S¢ realizara mediante amortizaciones parciales en ¢ada una de¢ las Fechas de Pago desde que
® comience su amortizacion hasta completar su importe nominal total, por el importe de los

Fondos Disponibles para Amortizacion aplicado en cada Fecha de Pago a la amortizacion
de la Serie C conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles para
Amortizacion, que sera distribuido a prorrata entre los Bonos de la propia Serie C mediante
la reduccion del nominal de ¢ada Bono de la Sernie C.
La primera amortizacion parcial de los Bonos de la Serie C tendra lugar una vez hubieran
sido amortizados los Bonos de la Clase A y de la Serie B en su totalidad. No obstante,
aunque no hubiera sido amortizada la Clase A y la Scrie B en su totalidad, los Fondos
@ Disponibles para Amortizacion se aplicaran también a la amortizacion de la Serie C en la
Fecha de Pago en la que se cumplieran las Condiciones para la Amortizacion a Prorrata
conforme a las reglas de Distribucion de los Fondos Disponibles para Amortizacion, de
modo tal que la relacion entre el Saldo de Principal Pendiente de la Serie C y el Saldo de
Principal Pendiente de la Emision de Bonos se mantenga en el 6,704%, o porcentaje
superior mas préximo posible.

subordinacién Los Bonos de la Serie C se encuentran postergados en el pago de intereses y de reembolso
® del principal, respecto a los Bonos de la Clase A (Series Al vy A2) vy la Serie B, de
conformidad con lo previsto en el Orden de Prelacién de Pagos y en el Orden de Prelacién

de Pagos de Liquidacidn del Fondo.

Agencias de Calificacion Fitch Ratings Espafia 5.A. Moody's Investors Service Standard & Poor’s Rating
(Fitch) Espafia 5.A. (Moody’s) sServices (S&P)
Calificacidn micial BBB+ Baa3 BBB
® Caltficaci0n actual BBB+ Baa3 BBB

L
Amortizacion de las cuatro Series de Bonos A & D‘Eﬁf‘}},\

a) Amortizacion final

: o, T\
i .. E]E ; de agosto

La Fecha d¢ Vencimiento Final y consecuentemente, la amortizacion defi % il “
wan T ,i

de 2038 o, s1 éste no fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil, sin perjuikio, de q‘yﬂg f‘ Edﬂ' hiestora, en

IHT:‘_ i

representacion y por cuenta del Fondo, proceda a amortizar la Emision de Bones con a -':/ la Fecha de
Vencimiento Final. La amortizacién definitiva de los Bonos en la Fecha de Veéndairigujo Ralg? efectuara con
sujecion al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion. \**-'*"“'
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b) Amortizacidn parcial

Con independencia de la Fecha de Vencimiento Final y sin perjuicio de la Amortizacion Anticipada de la Emision dé Bonos
en caso de Liquidacion Anticipada del Fondo, el Fondo, a través de su Socicdad Gestora, procedera a efectuar amortidaciones
parciales de los Bonos de cada Serie en las Fechas de Pago con arreglo a las condiciones concretas de amortizacion para cada

una de las Series por el importe de los Fondos Disponibles para Amortizacion conforme al Orden de Prelacién de Pagos del
Fondo (ver nota lc¢).

c) Amortizacion Anticipada de la Emisién de Bonos.

Con independencia de 1a obligacién del Fondo, a través de su Sociedad Gestora, de proceder a la amortizacién defirfitiva de
los Bonos en la Fecha de Vencimiento Final o de las amortizaciones de cada Scric con anterioridad a la Fécha de
Vencimiento Final, la Sociedad Gestora, previa comunicacién a la CNMV cstara facultada para proceder, en su cdso, a la
Liquidacion Anticipada del Fondo y con ello a la Amortizacién Anticipada, en una Fecha de Pago, de la totaliddd de la
Emisi6n de Bonos en los supuestos de Liquidacion Anticipada (ver nota 14).

e

W e W i T, R i T B

La emusion de los Bonos se realizéd al 100% de su valor nominal, es decir, 100.000 euros por Bono, libre de
impuestos y gastos para el suscriptor,

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta, siendo Iberclear, la entidad encargada de la llevanza de su
registro contable.

Asimismo, los Bonos estdin admitidos a cotizacion en AIAF Mercado de Renta Fija que tiene reconocido
ofictalmente su caracter de mercado secundario oficial de valores. |

El movimiento de este epigrafe ha sido el siguiente:

e S R i T R SR B L S S RS e R R e, SR
SERIE A2 SERIEB _ SERIE C TOTAL
Saldo al 31 de diciembre de 2006 300.000,00 | 879.300,00 28.800,00 41.900,00 | 1.250.00#),00 |
e  Amortizaciones: -300.000,00 -390.667,28 | -3.411,90 -4.963,84 -699.04b,02
Saldo al 31 de diciembre de 2007 | 488.632,72 25,388,110 36.936,16 550.955,98
gyt ! EEEEE-E'-:.{J-H---., AL Y ity S A G il e R *‘:*‘” I S b g el AP bl A I'&“”

Al 31 de diciembre de 2007 se han devengado costes financieros no vencidos de los Bonos emitidos por impprte de
3.116,94 miles de euros que se encuentran registrados en el epigrafe "Ajustes por periodificacion” en el pasjvo del
balance de situacion adjunto (ver nota 11c¢).

10. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

a) Préstamo para Gatos Iniciales.

La situacion del Préstamo para GGastos Iniciales (ver nota 4¢) al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:

Saldo Tipo interés Vencimiento

.. 6,580% Hasta el 19.08.2038 o fecha de
Préstamo para Gastos de Iniciales | 488,31 EURIBOR 3 I:A +2% |liquidacién anticipada

Importes en miles de euros
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El movimiento del Préstamo para Gastos Iniciales ha sido el siguiente:

L T L TP Y L P by T 3, o AL LI L LV I Y S I L I B A L L TEE LR TELFRY (L LA R v - . “a I

UL AR DLE 1 SR ST o e L T T e L, e B .,.-,,f.-ﬁ.iif-,-:gf.-ﬂ,f,;ﬁt W ien ek i i;ff:.% - It

oA el RN .-5:‘... "%r. .':-"‘.l U I L STV Y T ...-._...5. o, A e o L R VAT =i, ﬁ'%l'-l.l-'-'.ll I'.I-:i' [l L_:.'.I.;._?"?f‘ - o .
T TN T A s LT T e S AT PR L U o L L Pt B P 1y bt 45 S e, ) endla .

® Saldo 31 de diciembre de 2006 976,61

e Disposiciones -

* Amortizaciones -488.30
¢ [iquidacion de interescs 47,79
e Pago intereses -47,79

Saldoe al 31 de diciembre de 2007 488,31

° N— ————= ] importes de miles de curos ]
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b) Préstamo Subordinado.

La situacion del Préstamo Subordinado (ver nota 4d) al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:
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Saldo Tipo interés Vencimiento

. 6,580 % Hasta el 19.08.2038 o fecha de

Importes en miles de euros
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El movimiento del Préstamo Subordinado ha sido el siguiente:

PRESTAMO SUBORDINADO Importes

i it o R B

»aldo al 31 de diciembre de 2006 23.750,00

$ ¢« Disposiciones )
¢ Amortizaciones -2.813.63
 Liquidacion de intereses 1.436,51
e Pago intereses -1.436,51

Saldo al 31 de diciembre de 2007 20.936,37

Importes de miles de euros
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Al 31 de diciembre de 2007 existen intereses devengados y no vencidos correspondientes al Préstamo para Gastos
Iniciales y al Préstamo Subordinado por importe de 168,39 miles de euros que se encuentran registrados en el
epigrafe “Ajustes por periodificacién” en el pasivo del balance de situacién adjunto (ver nota 1 1c).

11. ACREEDORES A CORTO PLAZO

a) Administraciones Publicas.
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El saldo que figura en el balance adjunto se corresponde con las reter

intereses de los Bonos de Titulizacidn que ascienden a 6,99 miles de H
4 Piblico.
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b) Otros Acreedores

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:
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Deudas por Remuneracion del Contrato de Intermediacion Financiera

Acrecdores varios

Saldo al 31 de diciembre de 2007
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¢) Ajustes por periodificacion (pasivo)
La composicion de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:
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Intereses y comisiones devengadas pendientes de vencimiento Importes

Intereses de:
Préstamos (ver nota 10) 168,39
Bonos (ver nota 9) 3.116,94
Permuta de Intercses (ver nota 12) 3.692,97

Total

Comisiones de:
Administracion Préstamos y deposito Certificados de Transmision de Hipoteca.
Margen Intermediacion Financiera
Gestion del Fondo
Otras Comisiones

Total o
Total 9.229.82

Importes en miles de euros

12. CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este epigrafe del balance de situacion adjunto es el siguiente:
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Fondo de reserva

Fondo de reserva 20.936,37

Permuta Financiera de Intereses
Permuta de Intereses a Cobrar
Permuta de Intereses a Pagar

3.459,56
5.692,97

Total 30.088,90
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Permuta Financiera de Intereses.

El importe de los intereses devengados no vencidos al 31 de diciembre de 2007 de Ia parte correspondiente a la
cobertura de la Permuta de Intereses a pagar asciende a 5.692,97 miles de euros y se encuentra registrado en la
rubrica de ajustes por periodificaciones del pasivo (ver nota 11c).

El importe de los intereses devengados no vencidos al 31 de diciembre de 2007 de la parte correspondiente a la
cobertura de la Permuta de Intereses a cobrar asciende a 3.459,56 miles de euros y se encuentra registrado en la
rubrica de ajustes por periodificaciones del activo (ver nota 8).

El 1importe que figura en la cuenta de pérdidas y ganancias de 2.400,36 mules de euros se corresponde con el
beneficio neto del ejercicio, representado por unos ingresos de 32.866,56 miles dc euros y unos costes de 30.460,20
miles de euros.

13. SITUACION FISCAL

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse definitivas hasta que
no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro
anos.

El Fondo tiene pendientes de inspeccién todos los impuestos que le son aplicables desde el momento de su
constitucion. En opinion de los miembros de la Comisién Delegada del Consejo de Admunistracion de la Sociedad

Gestora del Fondo, no existen contingencias que pudieran derivarse del afio abierto a Inspeceion.

La declaracion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2007 que sera presentada por la Sociedad Gestora en
representacion del Fondo, no contempla diferencias entre el resultado contable y la base imponible fiscal,

14. REMUNERACION DE AUDITORES

[.os honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 han ascendido a 1,90 miles
de euros.

15. HECHOS POSTERIORES

Desde el 31 de diciembre de 2007 hasta la formulacién por la Comisién Delegada del Consejo de Administracién de
la Sociedad Gestora de estas cuentas anuales, no se ha producido ningun hecho significativo digno de mencidn, en
relacion a las mismas.

16. INFORMACION SOBRE MEDIOAMBIENTE

\
£4
:

disi* actifol

Dada la actividad que desarrolla el Fondo, éste no tiene responsabilidadés
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativffy¢
sittacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se ixlcluy
Memoria de las Cuentas Anuales respecto a informacién de cuestiones medioa i
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17. OTRA INFORMACION

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se publicé el RD 1514/2007, por el que se aprobé ¢l nuevo Plan Ger;tral de

Contabilidad (PGC), que entré en vigor el dia 1 de enero de 2008 y es de obligatoria aplicacion para los ejgreicios
iniciados a partir de dicha fecha.

El mencionado Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren conforme a los criterios
contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales iniciales, y por lo tanto no se recogeran cifras compdrativas
del ejercicio anterior, si bien se permite presentar informacién comparativa del ejercicio precedente siempre| que la
misma se adapte al nuevo PGC. Adicionalmente, este Real Decreto contiene diversas disposiciones transitarias en
las cuales se permiten distintas opciones de aplicacién de la nueva norma contable, y adopcion voluntpria de
determinadas excepciones a su primera aplicacion.

La Sociedad Gestora esta llevando a cabo un plan de transicién para su adaptacion a la nueva normativa cpntable
que incluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios y normas contables, la determinacidn de la
fecha del balance de apertura, la seleccién de los criterios y normas contables a aplicar en la transiciop, y la
evaluacién de las necesarias modificaciones en los procedimientos y sistemas de informacion, de lo que se informara
en las cuentas anuales del ¢jercicio 2008.

18. CUADRO DE FINANCIACION

El cuadro de financiacién al 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:
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BBVA-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2007

FIRMA POR LOS MIEMBROS DE LA COMISION DELEGADA DEL
CONSEJO DE ADM[NISTR;}CION

T e — _"--.LT‘\‘ _ ——e __ _ | e . R -—
D. Roberto Vicario Montoya D. Luis Bach Gémez
Presidente
R R o o . - T ST .._.,__. -— -

D* Ana Ferndndez Manrique D. Mario Masia Vicente

. E——

D. Arturo Miranda Martin, en representacion de J.P. D. Justo de Rufino Portillo (excusa su asistencia por
Morgan Espafia, 5.A.(excusa su asistencia por motivos motivos profesionales y delega su representacion y voto
profesionales y delega su representacion y voto en D. en D. Mario Masii Vicente)

Mario Masiad Vicente)

— =
vk — - LL I L PR —— . — T —

D. José Miguel Raboso Diaz, en representacion de
Citibank Espafia, 5.A. (excusa su asistencia por motivos
profesionales y delega su representacién y voto en D.
Mario Masia Vicente)

DILIGENCIA: Tras la formulacién por la Comision Delegada del Consejo de Administracion de Europea de
Titulizacion, S.A. Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, en sesién de 25 de abril de 2008, de las Cuentas
Anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) de “BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacién de
Activos” correspondientes al ejercicio anual cerrado a 31 de diciembre de 2007, contenidas en las 35 péaginas
anteriores, numeradas de la 1 a la 35, el Presidente y los Vocales que constituian la Comisién Delegada det Consejo
de Administracién de la citada Sociedad en la fecha citada han firmado el presente documento, haciéndose constar

las ausencias de las firmas que se indican por motivos profesionales que les impiden estar en el lugar de celebracion
(lo que se hace constar a los efectos de lo dispuesto en el articulo 171.2 del TRLSA), siendo autografas de los

-
el —— 1 ___:l_l-l_:-.\

mismos las firmas manuscritas gue preceden.
que p ot D. R X
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BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el “Fondo™) se constituyé mediante escritura
publica otorgada por Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién (cn adelante, la
Sociedad Gestora), el 26 de septiembre de 2005, agrupando derechos de crédito derivados de 6.021 préstamos
concedidos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria (en adelante BBVA) a pequefias y medianas empresas (personas
Juridicas) no financieras domiciliadas en Espaiia (los “Préstamos™) por un importe total de 1,250.024.793,40 euros,
mtegrados por 681 Préstamos con garantia de hipoteca inmobiliaria (los “Préstamos Hipotecarios”), cedidos
mediante la emision por BBVA de Certificados de Transmision de Hipoteca suscnitos por el Fondo, y por 5.340
Préstamos sin garantia de hipoteca inmobiliaria (los “Préstamos no Hipotecarios”), cedidos por BBV A
directamente al Fondo.

Asimismo, con fecha 29 de septiembre de 2005 se procedi6 a la puesta en circulacién de la emisién de los Bonos
de Titulizacién por un importe nominal total de 1.250.000.000,00 euros integrados por 3.000 Bonos de la Serie A1,
8.793 Bonos de la Serie A2, 288 Bonos de la Serie B y 419 Bonos de la Serie C, representados en anotaciones en
cuenta de 100.000 euros de valor unitario.

Previamente, con fecha 23 de septiembre de 2005, la Comision Nacional del Mercado de Valores inscribié en los
registros oficiales los documentos acreditativos y el folleto informativo correspondiente a la emision de Bonos de
titulizacién con cargo al mismo por importe de 1.250.000.000,00 euros.

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion y, en lo no contemplado en éste, por
la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién Mobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria, por regulaciones complementarias y por la propia escritura de constitucion,

El Fondo, de conformidad con el articulo 1 del Real Decreto 926/1998, constituye un patrimomo separado, carente
de personalidad juridica, y tiene el caracter de cerrado, de conformidad con el articulo 3 del citado Real Decreto
926/1998. Esta integrado en cuanto a su activo por los Préstamos no Hipotecarios y los Certificados de
Transmision de Hipoteca, por los saldos de 1a Cuenta de Tesoreria y de 1a Cuenta de Amortizacién, y por los gastos
de establecimiento no amortizados, y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de titulizacién que emite, por el
Prestamo para Gastos Iniciales y por el Préstamo Subordinado. Adicionalmente, figura en cuentas de orden la
Permuta de Intereses.

El Fondo se extinguird (i) cuando hayan sido integramente amortizados los Préstamos que agrupa, (i1) cuando
hayan sido amortizados integramente los Bonos emitidos; (iii) por la finalizacién de procedimiento de Liquidacion
Anticipada, que de acuerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada recogidos en la escritura de
constitucion, el Fondo podra liquidarse anticipadamente, entre otras causas, cuando el importe del Saldo Vivo de
los Préstamos pendiente de amortizacién sea inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo Inicial y (1v) si fuera el caso, por
la liquidacion definitiva del Fondo en la Fecha de Vencimiento Final el 19 de agosto de 2038 o, si esta fecha no
fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil,

El Fondo estd sometido al tipo general del Impuesto de Sociedades y exento del concepto de operaciones
societarias del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. Las contraprestaciones
satisfechas a los titulares de los Bonos tendran la consideracién de rendimientos de capital mobiliario y por tanto

estaran sujetos a retencién a cuenta, en los términos y con las exenciones previstas en la legislacidn vigente en cada
momento.

Europea de Titulizacion, 8.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, con domicilio social en Madnd, C/
Lagasca, 120, tiene a su cargo la administracion 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 de305
Europea de Titulizacidén, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Tituliz: -..-"'n'
de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores con el niimero 2.

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT
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[.a Sociedad Gestora, en representaciéon del Fondo, con ¢l objeto de aumentar la seguridad y regularidad del
servicio financiero de los Bonos v neutralizar las diferencias de tipo de interés entre éstos y los Prestamos, asi

como complementar la administracién del Fondo, suscribidé a la constitucion del Fondo los contratos| que a
continuacion se enumeran con indicacion de las Entidades de contrapartida:
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+  Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 5.A.
. Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de @

Amortizacion) Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 8.A.
. Préstamo Subordinado Banco Bilhao Vizcaya Argentaria, $S.A.
. Préstamo para Gastos Iniciales Banco Bilbao Vizcaya Argentana, 5.A.
+  Permuta de Intereses Banco Bilbao Vizcaya Argentana, 5.A.
. Administracion y Gestion de los Préstamos y Depésito de los
Certificados de¢ Transmision de Hipoteca Banco Bilbao Vizcaya Argentana, 5.A.
. Direccion, Aseguramiento y Colocacion de Ja emision de Bonos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.; Calyon Spicursal
en Espafia; JP Morgan Securities Ltd,; Fortis Barfk NV- ®
SA; ABN AMRO NV Sucursal en Espafia; [ Banco
Cooperativo Espafiol SA; BNP PARIBAS Sucufsal en
Espafia; Dresdner Bank AG Sucursal en ndres;
Landesbank Hessen-Thuringen Girozentrale; HSBQ Bank
Plc; IXIS Corporate & Investment Bank.
«  Agencia de Papos de los Bonos Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, 5.A.

O B R e R iR e R PP L ST I Ry LA T AP ON S s oS St B

1. PRESTAMOS TITULIZADOS

Los Préstamos no Hipotecarios y Certificados de Transmision de Hipoteca agrupados en el Fondq en su
constitucién ascendieron a un importe nominal y efectivo de 1.250.024.793,40 euros, que corresponden a lgs 6.021
Préstamos cedidos por BBVA al Fondo segun el siguiente detalle:

e  5.340 Préstamos no Hipotecarios cuya cesion se realizé directamente sin la emision de ningun titulo valor por ®
un capital total de 905.136.264,07 euros.

o 681 Préstamos Hipotecarios cuya cesion se instrumento mediante la emisién por BBVA vy la suscripcidn por el
Fondo de Certificados de Transmisién de Hipoteca conforme a lo establecido por la Ley 2/1981 y por la
disposicién adicional quinta de la Ley 1/1994 en la redaccién dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002,
representados en un titulo nominativo multiple, por un capital total de 344.888.529,33 euros.

1) Movimiento de la cartera de Préstamos.

El movimiento mensual de la cartera de Préstamos, incluidas las cuotas de principal vencidas y no cobiadas, es
el siguiente:

?WW%"{W@W&%%&@ B (U e i & g o e G SO e iV b, St Sl Sy R At eV e R AR R A A M e R T R R il

Préstamos Amortizacién de Principal Principal pendiente amortizar Principaf (2)
Vivos Ordinaria (1 Anticipada Saldo (fin de mes % (factor medio apual

1.250.024.793,40
1.144.092.256,01

793.118.055,53
513.314.363,15

766.409.413,57
742.362.559,45
716.715.979,68
639.033.171,60
667.224.318,43
641.453.037,27
612.294.907,25
593.871.854,85
574.965.141,31
551.849.958,85
534.906.728,03
513.314.363,15

2005.09.26
2005 5.032] 77.609.647,16
2006 | 5616 159.760.017,29
2007 | 3.769]  227.188.979,32

2007 FEne|  5.487] 22.211.507,67
Feb|  5.260 19.337.137,76
Mar|  4.984] 21.173.721,36
Abr|  4.726 21.830.074,49
May]| 4.559 16.666.128,35
Jun|  4.373 23.607.103,28

]l 4.220 19.657.577,64
Aug) 4.158 15.796.192,71
Sep|  4.077) 17.575.809,23
Octl]  3.978 17.674.404,01
Nov|  3.882 13.991.654.64 2.951.576,18
' 3.769 17.667.668,18 3.924.696,70

227.188.979,32 52.614.713,06

Notas: (1) Incluye cuotas de principal vencidas y no cobradas.
(2) En 2005, principal medio entre el 26.09.2005 y el 31.12.2007.
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1.197.8731.008,60
974+162.124,35
648.8049.123,83

28.322.890,23
01.214.183,19
52.614.713,06

4.497.134,29
4.709.716,36
4.472.858,41
5.852.733,59
5.142,724,82
2.164.177,88
9.500.552,3%
2.626.859,69
1.330.904,31
5.440.778,45
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2) Morosidad.

La distribucidén de los saldos vencidos pendientes de pago de los Préstamos no Hipotecarios y Certificados de

Iransmision de Hipoteca en funcién de la antigiiedad de cada cuota vencida y no cobrada total o parcialmente
al cierre del ejercicio, es la siguiente:
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Antigiiedad Recibos Importe Impagado ——mportelmpagado = Ilmporte en Dudosos lmpnrte
Deudza cuotas Prlm:l nal Intereses Total Principal Intereses Total Provisionado
De 6 a 12 meses 404 390, 28 22. 798 49 427 188 77

723.202,11 | 105.096,19 828.298.30
Mas de 12 mescs 635,128,231 46.399,02 681.527,25

198.896,771 21.670,21 220.566,98
I ) ) ) e I I

89.697,62 | 30.354,481 120.052,10
Importes en euros
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Hasta 1 mes

De | a 2 meses
De 2 a 3 meses
De 3 a 6 meses

B P R BB R

La distribucion por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los Préstamos no Hipotecarios y
& Certificados de Transmisién de Hipoteca en situacién de impago al cierre del ejercicio, con informacién del
principal pendiente de vencer, es la siguiente:

‘f” i *"i"ﬁ“ %%w # W RHE AR R o L e 'kx“

Antigiiedad Niimero II'I'IEI}ITE lmEagadn Deuda Deuda

Deuda Préstamo Principal Intereses Total pendiente Total
S ordinarios Vencer

® Hasta 1 mes 181 | 602.760,29 | 88.864,67| 691.624,96 | 18.133.543,97| 18.825.168,93
De | a2 meses | 29 | 114.539,60| 11.859,48| 126.399,08| 1.193.670,28| 1.320.069,36
De 2 a 3 meses 18|  89.572,49 | 24.851,63| 114.424,12 I 1.646.260,60 | 1.760.684,72
De 3 a 6 meses 18|  66.754,19| 28.63196| 95.386,15| 1.446.854,26 | 1.542.240 41
De 6 a 12 meses 20| 210.510,35| 14.230,72| 224.741,07|  493.600,65| 718.341,72 |
Mas de 12 meses 32| 1.187.872,54 | 80.452,63 | 1.268.325,17|  394.189.69 | 1.669.514,86

2.272.009,46 | 248.891,09 | 2.520.900,55 I 23.308.119.,45 I 25.836.020,00

& lll Lt L ."'.....l.'.. .'.:.. EJ Ry g A TR R e R A E T ML P T |I|| U Y DALY DL LLL IR (R e R DR D d Rl e
S L B B A g e N O R TR e R

Totales

. hrmportes en euros

3) Estados de la cartera de Préstamos (Préstamos no Hipotecarios y Certificados de Transmision de Hipoteca)
al 31 de diciembre de 2007 segiun las caracteristicas mds representativas.

® Formalizacion,

Los Préstamos cedidos fueron formalizados en fechas comprendidas entre los afios 1997 y 2005. La
distribucion por afios se muestra en el siguiente cuadro:
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SITUACIC)N Al 31/12/2007 SITUACI(')N AL 31/12/2006 SITUACION A LA CONSTITUCION

Principal Principal Principal
Formaliz. | Nam, Yo nendiente Ye | Num. % pendiente %o nendiente

019 96537727 0,19 021  1300.57445 0,16 020  1.867.147,82 0,15
0,03 46.926,56 0,01 2 0,04 132443320 017 ; 005  1.667.83541 0,13
0,6  186.19081 004| 7 012 257.966,80 003| 11 018 180478326 014
037 175903976  034| 44 0,78 476320027 060 50 083 1331443042 107
1,83 7.508.401,41  146| 80 1,42  16093.652,34 2,03| 88 146  29.660.176.60 237
3,34 24.943.10320 486 | 495 881 4544166083 573 523 869 9487402627 7.0
13,61  65.600.981,89 12,78 | 669 11.91 11676429882 12 763 12,67  219.520.353.40  17.56
3544 239.273.597.93 46,61 | 2.476 44,09  354.952.564 225443 ;’:g:ﬁﬁﬁ 43,95 534.991.21745 42.80
4503 17303074430 3371|1831 3260 25221979 1%;&,‘:’-&\31,97 352.324.822,77 2819

100,0 513.314.363,15 100,0 | 5.616 1000 793.11% j"am 21 AN 250,024,
Importes en euros Im t \

3.769

uuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuuu
||||||||||||||||||
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BBVA-4 PYME FoONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007
®
Capital pendiente de amortizar,
El importe individual del principal pendiente de amortizar de cada uno de los Préstamos se encuentra entre
84,78 y 3.912.432,24 euros. La distribucion de la cartera de Préstamos por intervalos del principal pendi¢nte de
amortizar es la siguiente:
T R S e e e e Ll B e
SITUACION AL 31/12/2007 SITUACION AL 31/12/2006 _ SITUACION A LA CONSTITUCION
Intervalo Principal Principal | Principal
i . - -
Principal pendiente | Num % endiente % | Nam % pendiente Yo | Num % pendiente Yo |
0.000,00 - 119.999,99 | 2.735 72,57  92.165.536,53 17,95{4.068 72,44  129.700.576,29 16,35) 3.737 62,07 167.137.297,18  13,37)
120.000.00 - 239.999.99 | 468 12,42  79.059.062,94 1540 680 12,11 11523062605 14,531 937 1,56 160.556.357,.93 12,84
240.000,00 - 359.999,99 | 218 5,78  64.146.709,07 12,50 301 5,36 87.356.220,42 11,01 447 7,42 130.368.986,80 10,43
360.000,00 - 479.999,99 | 115 3,05  47.053.504,61 9,17) 180 3,21 74.055.796,61 9,34 245 4,07 101.503.208,J6  8,12|
480.000.00 - 599.999.99 | 65 1,72  34.263.464,92 6,68] 106 1,89 $6.664.93126 7.4 173 287 93.927.887,J2  7.51 @
600.000.00 - 719.999,99 | 44 1,17 28.736.45895 560 65 1,16 42.103.708,67 531| 118 196  76.809.319,20  6,14]
720.000,00 - 839.999.99 | 25 0,66  19.664.522,45 3,83) 48 0,85 37.077.870,77 4,67 62 1,03 47.839.868,02 3,83
340.00000-959.999,99 | 21 056 1876726842 3,66 41 073 3655020293 461) 66 L10 - 3338502007 a,75|
960.000.00 - 1.079.999,99 | 20 0,53  20.191.772,67 393 25 045 25.512.542,46 322 37 061 37.555227,00 3,00
1.080.000,00- 1.199.99999| & 021 920023398 1,79} 9 0,16 10.192.140,55 1,29 31 0,51  35.009.63300 2,80
1200.000,00 -1.319.999.99 | 7 0,19 88452878 1,72} 19 034  24.07003743 3,03 28 047 3514558604 2,81
1.320.000,00 - 1.439.999,99 4 011 545259451 1,06/ 10 0,18 13.730.479.34 1,730 21 0,35 29.275.68442 2,34
[140.000.00 . 1.55999999 | 8 021 12.093.399,98 236 11 020 1645115541 207) 22 037  32.809.23%7 2,62
1.560.000.00 - 1.679.999,99 | 7 0,19  11.251.943,20 2,191 4 0,07 6.350.879,22 0,80} 13 022 2127827391 1,70 o
1.680.000,00 - 1.799.999,99 5 0,13  B.644.777,77 1,68 9 0,16 15.590.216,70 1,97 9 0,15 15622.807,75 1,25|
1 800.00000-1619.999.99| 2 005  3.690.563,51 072 3 005 5,577.343,17 0,70 10 0,17 18.516.546)81 1,48
1.920.000,00 - 2.039.999,99 | - - .4 1 020 21.815.463,26 2,75 6 0,10 11.846.58220  0,95]
7 040.000.00 -2.150.999.99 | 1 003  2.102.144,62 041 6 011 12.754.391,33 1,61} 5 0,08 10.585.680;23 0,85
2.160.000,00 - 2.279.999,99 7 005  4.498.42627 088 2 0,04 4.514.221,49 0,57| g 013 17.791.757]51 1,42
2.280.000,00 - 2.399.999,99 | 0,00 0,00 1 0,02 2.315.768,00 0,29 7 0,12 16.173.355}13 1,29
2.400.000,00 - 2.519.999,99 1 003  2.475000,00 048 3 0,05 7.303.684,48 0,92] 5 008 12.159.254{17 0,97]
2.520.000,00 - 2.639.999,99 5 005  5.251.00691 1,02 - - .- 30,05  7.757.04499 0,62
2.640.000,00 - 2.759.999,99| 1 0,03  2.660.666,81 052 - - - - 3 0,05  8.057.51829  0.64|
2.760.000,00 - 2.879.999,99 I 003  2.877.6309 056] 1 0,02 2 806.538,19 0,35 3 0,05 849238371 0,68
2.880.000,00 - 2.999.999.99| 1 003  2.887.500,00 0,56} 2 0,04 5.856.764,20 0,74} - - - -
3.000.000,00 - 3.119.999,99] 3 0,08 9,224.702,65 1,801 1 0,02 3.049.126,41 0,38] 20,03 6.072.274,11  0,49|
1.120.000,00 - 3.239.999,99| - - - 2 004 6.352.500,00 0,80 - - - y
3240.000.00 - 3.359.999.99| 1 0,02  3.333.415,00 0,65l - - -] 6 010 19.824.507123 1,59
1460.000.00 - 3.479.999.99| 1 0,02  3.364.29470 066| 2 004 6.733.326,45 0,85] 2 003  6.753.220,15 0,54
3.480.000,00 - 3.599.999,99 I 003 359143730 0,70 2 0,04 1.036.528,36 0,89 1 002  3.500.000,00 0,28
3.600.000,00 - 3.719.999,99| - 0,00 - 0000 - - - - 3 0,05 11.053469,32 0,88
3.720.000,00 - 3.839.999,99] - 0,00 . o000 - - .- 1 0,02  3.821.883,90 0,31
3 840.000.00 - 3.959.999.09| 2 005  7.821.036,56 152} 1 002 3.917.543,22 0,49 1 002  3.90000,00 0,31
1.960.000,00 - 4.079.999.99} - - - 1 002 4.037.153,64 0,51] 7 003  8.069.999,97 0,65
4.080.000,00 - 4.199.999,99 - 41 002 4.154.721,65 0,52 | 002  4.160.858,00 0,33
4.200.000,00 - 4.319.999,99 - - - - 1 0,02 4,255.597,57 0,54 2 0,03 852704500 0,68
4.440.000,00 - 4.559.999,99 - - - - - - - | 1 0,02 4.444.078,68 0,36
4.560.000,00 - 4.679.999,99 - - e - - - - - -
4.680.000,00 - 4.799.999,99 - - - - - - 2 0,03 9.441.825,88 0,76

4.800.000,00 - 4.919.999,99 1 0,02 4.849.706.61 0,39

3.769 100,0 513.314.363,15 1000

Total 6.021 100,0 1.250.024.793,40 100,0
84,78 6,57
3.912.432,24 4.255.597,37 F
136.193,78 141.224,72

[mportes en euros

Clase de interés e indices de referencia.

I os Préstamos titulizados son a interés fijo y variable, con mayor peso de éstos ultimos, efectuandgse, en su
caso, la determinacién del tipo de interes nominal periédicamente de acuerdo con el contrato de cada prestamo.

La distribucién de la cartera segun el indice de referencia que sirve de base para la determinacion del tipo de
interés es la siguiente:

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 4
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Clase de intereses/
Indice o Tipo Referencia

Yariable
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Informe de Gestion 2007
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%o

Principal
Pendiente

35.405.906,85

477.908.456,30

Yo

6,90

93,10

P T

% Tipo de
Interés
Nominal

4,10%0
3,21%

Margen
s/indice
referencia

0,01

0,50

0,83
1,06
0,78
0,27
0,62
0,71
0,83
0,63
0,78
0,58
0,57
1,52
0,07
0,42

0,47 |

Euribor 1 afio

Eunbor 11 meses
Eunbor 10 mescs
Funbor 6 meses
Eurthor 4 meses
Euribor 3 meses
Eunibor 2 meses
Euribor 1 mes

Mibor 1 afio

Mibor 6 Meses

Mibor 3 Meges

Mibor 1 Meg

M. Hipotecario Bancos
M. Hipotecario Conjunto de Entidades

66.227.066,30
274,393 87
2.197.292.01
245.754.230,13
2.725.756,08
123.116.790,29
8.301.059,31
14.451.130,69
5.311.106,23
4.684.960,08
4.328.131,04
165.326,75
316.461,23
54.752,20

513.314.363,15

12,00
0,05
0,43

47 88
0,53

23,98
1,62
2 82
1,03
0,91
0,84
0,03
0,06
0,01

100,00

10,57%
5,52%
5,50%
5,08%
3,31%
5.41%
5,34%
4,86%
5,329,
5,04%
5,27%
5.68%
5,58%
5,58%

5,13%

3 0,08

3 0,08
60,15
8 0,21
15,79
23 0,61
72 1,91
3l 0,82
15 0,40
3 0,21
2 0,05
7 0,19
3 0,08

100,00

Tipo de interés nominal.

Importes en euros I Medias ponderadas por principal

e T e Sk R B R T G Y

La distribucion por intervalos de los tipos de interés nominales de los Préstamos es la siguiente:

SITUACION AL 31/12/2007

Intervalo
% Tipo

Nominal

2,00 - 2,49
2,50 - 2,99
3,00 - 3,49
3,50 - 3,99
4,00 - 4,49

4,50 - 4,99
5,00 - 5,49
5,50 - 5,99

6,00 - 6,49
6,50 - 6,99
7,00 - 7,49
7,50 - 7,99
8,00 - 8,49
8,50 - 8,99
9,00 - 9,49
11,00-11,49

Total 3.769 1000

% Tipo interés nominal:

Minimo

Maximo

Medio ponderado por principal
nendiente

31.509,00
1.015.112,19

8.903.733.28
9.908.131,70
12.217.227,63
136.984.991 37
252.572.561,65
78.480.630,18
10.061.123,07
1,760.472,57

324.058,15
163.176,49

29.792,02

9.281,11
832.562,74

513.314.363,15
2.00%

11,07%
5,13%

SITUAC

b e

N AL 31!12/2006

ek .-ﬂ‘i’,.‘.!!n:-'.-:-.'-'::} 3

118.497,99
4.742.412 47

35.717.418,23

324.225.974,24
278.002.942,17

117.935.969,53
23.639.601,23
5.228.603,78
1.325.929,73
413.616,69
158.074,91
8,828,20

49.897,02

1.550.289,25
793.118.055,53
2,00%

11,07%
4,13%

I op Rl A Ll i Py
M ...,E*., 'g. r,.m..?' ,..r

100,0

6.021

25.898.724.26
781.858.194,18
285.750.412,48
85.586.214,75
43.664.172,95
17.103.437,53
5.137.322,59
1.058.699,31
837.166,46
326.016,35
351.145,30
35.115,64

12.352,35

2.405.819,25

100,0 1.250.024.793,40

2,00%
11,07%
3,17%

B M
SITUACION A LA CONSTITUCION

Principal Principal Principal
Pendiente PFendiente rendiente

100,0

Importes en euros
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Vencimiento final.
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Los Préstamos tienen fecha de vencimiento final entre los
muestra en el siguiente cuadro:
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BBV A-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion| 2007

B e S e e e e S R S R A e
SITUACION AL31/12/2007 SITUACION AL 31/12/2006 S[TUACIONALA c:(mfm UCION
Yencimiento] Num. yendiente Nam. Y% endiente %o Nim. % endiente %
- J 1.685 30,00  44.973.098,66 7| 1.843 30,61  167.377.425,56 13,39
1.015 26, 93 24.806.197,75 4,83 1.060 18,87  79.413.130,95 '.0 01! 1.127 18,72  164.326.916,88 13,15
806 2138  69.720.646,40 13,57 831 14,80  119.961.39578 15,13] 880 14,62  192.807.955,24 15,42
1005 2666 101.945.579,23 19,86 1.035 18,43 151.886.144,48 19,15} 1.066 17,70  209.286.85021 16,74 ®
139 634 59.795.863,70 11,65| 252 4,49  78.824.063,07 994 262 435  98.348.88070 7,87
244 647 59.504.237,17 11,59] 246 4,38 7250555501  9,14] 266 4,42 97.197.15043 7,78
29 0,77 10.482.604,45 2,04 33 0,59 11.835.358,73 1,49 319 0,65 19.211.216/42 1,54
121 321 41.676.90387 812 134 2,39  53711.79639 6,77} 159 2,64  72.843.86752 5,83
68 1.80 27.730.509,18 5,40 g1 1,44  40.876.2341,79 5,15 92 1,53 52.543.184[92 4,20
71  1.88 34.634.257,19 6,75 75 134 4131184727 521 86 1,43  55.317.523{58 4,43
74 0,64 18.371.353,15 3,58 28 0,50  21.729.225,73 2,74 313 0,55  32.712.473[06 2,62
10 027 5.047.330,05 0,98 10 0,18 5.572.690.13 0,70 14 0,23 7.054.732101 0,56
53 141 2727101221 531 57 101  33.865.160,72 4,27 62 1,03  139.999.947|72 3,20 ®
36 0,96 22.846.886,04 445 39 0,69  26.169.232,91 3,30 41 0.68  29.661421{78 2,37
17 045 1.800.839,89 0,35 18 0,32 2.127.599.86 0,27 18 0,30 2.260.835}66 0,18
20 0,53  3.685.244,29 0,72 20 0,36 3.867.691,35 0,49 20 0,33 4.119.465l62 0,33
2 0,05 1.670.968,36 0,33 2 0,04 1.736.869,75 0,22 2 0,03 1.833.653|124 0,15
4 0,11 1.502.072,61 029 4 0,07 1.556.885,74 0,20 4 0,07 1.636.857,66 0,13
1 0,03 31.619,59 0,01 1 0,02 32.507,04 0,00 1 0,02 33.0000,00 0,00
1 0,03 322.263,28 0,06 1 0,02 330.118,70 0,04 1 0,02 135.000000 0,03
- - - - - - - _ 1 0,02 260.000,00 0,02
1 0,03 16.344,23 0,00 1 0,02 16.709,76 0,00 1 0,02 17.280,75 0,00
2 0,05 451.630,51 0,09 3 0,05 214.631,71 0,10 3 0,05 839.144,74 0,07

1769 1000 513.314.363.15 100,0] 5.616 100,0  793.118.055,53 100,0{ 6.021 100,0 1.250.024.73
Vencimiento final |
Minimo: 01/01/2008 01/01/2007 01/01/200G7
IMaximo: 31/10/2034 31/12/2034 31/12/2034 |
IMediﬂ ponderado por principal  21/02/2013 19/08/2011 07/07/2011 |
nendiente:
Importes €n euros

Localizacion geogrdfica.

La distribucién geografica segun la region donde se ubican los Deudores Cedidos se presenta en el giguiente
cuadro:

smmm(fm AL 31/12/2007 snmcufm AL 31/12/2006 SITUACIC)N A LA CDNETITUCI(f)H

Eﬂﬂil!lltﬂ rendiente nendi lltE

Andalucia 519 1377 66.903.538,00 13,03| 782 13,92 107.279.032,34 13,53 848 14,08  164.649.350, 34 13,17
Aragén 111 295 17.402.34506 3,39| 158 2,81  25227.349,64 3,18 163 2,71 38.784.200,10 3,10
Asturias 08 2.60 12.821.021,42 2,50 145 2,58  18.640.049,11 2,351 151 2,51 29.094.785,52 2,33
Baleares | 40 130  7.093.881,86 1,38] 83 148 1067952328 135 95 1,58  19.384.270,30 1,55
Canarias 167 443 19565.847,13 3,81] 259 4,61 3124375644 394} 270 448 47.3164.529,01 3,79
Cantabria | 43 104 372004224 0,72 70 1,25 5501.903.46 0,69 72 1,20 9.179.42594 0,73
Castilla-Ledn | 199 528 19.665.544,77 3,83| 272 484 3186478767 4,02 289 4,80 51.074.079,23 4,09
Castilla La Mancha 137 363 17.889.025,92  3,49| 210 3,74 2566394142 3,24} 221 3,07 39.741.556,20 3,18
Catalufia 752 19.95 110.710.109,72 21,57|1,105 19,68 165.509.599,29 20,87| 1.163 19,32 259.58$.189,99 20,77}
Extremadura 45 1.19  3.139.582,82 0,61 67 1,19 03577488 1,01 71 1,18  1212].767,61 0,97
Galicia 145 3.85 13.796.476,16  2,69| 200 3,56  23.673.42977 2,98 215 3,57 42.886.781,68 3,43
La Rioja 30 080 529667582 1,03 46 082 7578.109,77 096/ 50 083  11.781.701,94 0,94
Madrid 185 1021  62.090.551,60 12,10| 624 11,11  95.672.89147 12,06| 718 11,92 165.088.723,91 13,21
Melilla |3 0,08 826.538,48 0,16 3 005 1.111.266,85  0,14] 3 0,05 1.31.026,04 0,11}
Murcia 97 257 13361.021,84 2,60| 148 2,64  19.651.155,54 248} 159 2,64  29.34p.202,15 2.35
Navarra | 50 1.57 1020799746 1,99 82 146 1540682630 1,94 85 141  22.658.367,95 1,81}
Pais Vasco 344 913 60.063.368,19 11,70{ 868 1546  107.385.139,70 13.54] 527 875 137.815.45514 11,03
Comunidad Valenciana| 586 15,55 68.760.793,76 13,40| 494 8,80  92.993.518,60 11,73 921 15,30 168.186.340,35 13,45
.616 100,0

793.118.055,53  100,0 [ 6.021 100,0 1.250.024.793,40 100,0
e

arraTie

portes en eurgos

' '.'."."'_':":"_': ................................................
1 s 1 l T it el b e g S e el A4 T e S T T T g g T Y s i e S Ut L D
""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""
.........
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BBVA-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTI 1'OS Informe de Gestion 2007

4) Tasa de amortizacién anticipada.

La evolucidn a lo largo del ejercicio de 1a tasa mensual de amortizacién anticipada y la tasa anual equivalente
¥

ademas del valor promedio de dichas tasas con datos agregados mdviles trimestrales,

la siguiente:

2005.09.26 1.250.024,793

1.144.092,256
793,118,056
513.314,363

766,409,414

213.314,363

21,53
63,45

742,362,559 59,39 3.956,706
716.715,980 57,34 3.487,338
689.033,172 55,12 5.852.734
667.224 318 53,38 4.898 023
641.453,037 51,32 1,787,857
612.294,907 48,98 3.658,447
593.871 855 47,51 2.594 115
574.965,141 46,00 1.330,904
551.849,959 44,15 5.440,778
534.906,728 42,79 2.677,251

semestrales y anuales, es

L

e A s e bl e M R R e L e e
Princi ' lzag ‘ '
cipal Pendiente |  Amortizac. Datos del mes Datos 3 meses Datos 6 meses Datos 12 meses m
0 .
Vo anticipada Yo % Yo Yo “a Yo Yo Yo Yo vy
L a “
sobre Principal Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa
! - .
(1) inicial (2) Menpsual Anuwal | Mensual Anunal | Mensual Anual | Mensual  Anual Mensual  Anual

21.138.152
67.372,818
43.498 841

3.889 99]

31.924,697

Importes en miles de euros

(1) Saldo fin de mes o de aifio.
(2)  Amortizacién anticipada de principal realizada durante el mes por los Deudores (no incluye las resoluciones de cesion de Préstamos).
(T S T s B T s e

%o TASA ANUAL EQUIVALENTI

TAEnes --..--. TAE3Imeses ——=TAEGNESEs = = » ~TAEI2nEses m———TAE historico
2. BONOS DE TITULIZACION G — H»r:x

Los Bonos de Titulizacién se emitieron por un importe nominal total de 125000000@10‘0
3.000 Bonos de la Serie Al, 8.793 Bonos de la Serie A2, 288 Bonos de la Serie B 419 Bot
100.000,00 euros de valor nominal, con calificaciones asignadas por las Agﬁnciasfdg_.j(f}aliﬁ&’

"&Pms, integrados por
s de la Serie C, de
cion, Fitch Ratings

Espana S.A. Moody's Investors Service Espafia S.A. (“Moody’s™) y Standard & Poot’s (“S&PF), segin el siguiente

detalle:

2

™.
ot g
.-ﬂ.,.\m
' by 1 :
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BBV A-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

"""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""" ’ ‘ ) ,,;;j;’;55;51!ii:{':::::.’:::::::;:';:’-'':s:c'“f---i--iA!li'f'f:.T?;;‘:*;”"::':ﬂ'ﬂ"i fsd ??"“ '*Hh;i.bﬂ’#*”x
Serie de Bonos Calificacion de Fitch Calificacion de Moody's Calificacion de S&P
Serie Al AAA Aaa AAA
Serie A2 AAA Aaa AAA
Serie B AA+ A2 AA-
Serie C BBB-+ Baa3 BBB @

Las calificaciones asignadas por las Agencias de Calificacion permanecen vigentes.

Los Bonos estin representados mediante anotaciones en cucnia, siendo Iberclear, la entidad encargadg de la
llevanza de su registro contable. '

Los Bonos estan admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija que tiene reconocido oficialmente su
cardcter de mercado secundario oficial de valores.

Movimientos

El movimiento de cada Serie de Bonos al cierre del ) arcicio se muestra en los siguientes cuadros:

Emisién: 3.000 BONOS SERIE Al Cédlg{) ISIN: ES0370458004
M&%ﬁ%ﬁc, *':'1:%'*.;;;.;,—.:"-:-*&-.;., W e A L L E e TR A AL o SRR R i b b Tl L e e RO
. Principal
%“oInterés Medio
periodo Cupén Cupdén anual

vencido Bruto Neto Totales Impagado | Unitario Total Unitario

29/09/2005 100.000,00  300.000.000,0

2005 2,241% 100.000,00  300.000.000,0 300.000.000,00
2006 2.958%  3.156,544444 2.683, 062777] 9.469.633,33 (0,00 0,00 0,001 100.000,00 100.000.000,00] 300.000.000,00
2007 3,608% 927,188889 760,294889] 2.280.884,67 0,00 (0,00 0,00 0,00 0,0 40.273.972,60

19.02.2007 | 3,668% 927,188889 760,294889] 2.280.884,67 0,00] 100.000,00 300.000.000,00 0,00

Imbortes ¢n euros

(1) En cada affo, % tipo de iterés nominal medio ponderado por tiempo 'y principal pendiente.
(2) En 20053, pnnr:lpal medio entre 29.09.2005 y 31.12.2005.

...............
““ " ,.““ “ | v -I-I-..‘, !l .;'.'I" 8 .II.II.I:I.I.II,I I.I:.:.':".J.'.::l:l |:|_|II- .: RTHN TS .: III I'II:III:"!:I:-_I_'.‘. gl
......................................................................

...............................................................................................................................

Principal

medio
anual

o/ Interés
periodo Cupbno Cupin
Vencido Bruto Neto

Unitario

Totales Impagado

100.000,00 879.300.00000
100.000,00 879.300.00000 879.300.000,00
100.000,00  879.300.00000 $79.300.000,00
5§5.570,65 488.632.725143 682.809.609,49

29/09/2005
2005
2006

2007

2,291%
1.008% 3.214,461112 2.732,291945
4,173%  3.407,343345 2.793,939543

28.264.7756,53 ,
24.567.110,40 (0,00

100.000,00 879.300.000§00
69.860,96 614.287.421}28
61.502,65 540.792.801345
55.570,65 488.632.72345

6.776.402,63 0,00
7.190.131,35 0,00
5.338.868,56 0,00
5.261.707,86 0,00

19.02.2007
21.05.2007
21.08.2007
19.11,2007
19.02.2008

3,718% 039,827778  770,658778
3,945% 097,208333 817,710833
4,193% 740454374  607,172587
4,694% 729,852860 598,397345
4,700% 667,4652352 547,321507

Impotrtes en euros

(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo 'y principal pendiente.
(2) En 2005 pﬁnclpal medu:: entre 29 09. 2005 y 31.12.2005.

sty o) ] L L AT eate e T g et .“...I.I.".'u..rl POl B T FTE TR L AL Y I [ YT N TY § LA [, TR g W B TRl ey g I G L N LT L NN L] irn hram A o e A R el e A, |I||I ool 'll“: e TR T YIS L

'''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''''
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_ Emision: 288 BONOS SERIE B Cﬂdlgu ISIN: ES0370458020
A R e e AR A e b D e R T e S i AN A
WAt i b B e g b L M S, LB R L
Tipo Interés Nominal -m Principal Pendlente amortiza
%Interés
periodo Cupdn Cupén
Vencido Bruto Ncto Totales Impagado | Unitario Total | Unitario Total

29/09/2005

100.000,00  28.800.000,00

2005 2,41 1%

: 100.000,00  28.800.000,00] 28.800.000,00
2006 3,838% 3.353,461111 2.850,441944| 965.796,80 0,00 100.000,00  28.800.000,00]{ 28.800.000,00
2007 4,366% 4.304,805556 3.529,940556] 1.016.916,03 0,00 88.153,12  25.388.098,56 28.398.049’97

19.02.2007
21.05.2007
21.08.2007
19.11.2007
19.02.2008

3.838%  970,161111  795,532111
4,065% 1.027,541667 842,584167
4,313% 1.090,230556  893,989056
4814% 1.216,872222 997,835222
4,820% 1.085,850543  890,397445

229.406,40 0,00
242.664,24 0,00
257.468,85 0,00
287.376,54 0,00

100.000,00  28.800.000,00
100.000,00  28.800.000,00
100.000,00  28.800.000,00

88.153,12  25.388.098,56

Importes en euros

(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo y principal pendiente.
(2) ) En 20035, prmclpal medio entre 29.09.2005 y 31 12 2005

I T S TP O e e P e
Emlsmn' 419 BONOS SERIE C Cﬂdlgn ISIN E80370458038
TR, e -nf il 4 i R RS ST RPN S S R
Tipo Interés Nomina) Principal Pendiente amortizar

%Interés

periodo Cupébn Cupdn

Vencido Bruto Neto Totales Impagade | Unitario  Total Unitario

1

100.000,00 41.900.000,00

100.000,00 41.900.000,00141.900.000,00

100.000,00 41.900.000,00141.900.000,00
B8.153,12 36.936.157,28|41.315.218,53

100.000,00 41.900.000,00
100.000,00 41.900.000,00
100.000,00 41.900.000,00

88.153,12 36.936.157,28

29/09/2005
2005
2006
2007

2,731%
4,178% 3.747,294444 3.185,200277
4,706% 4.648,583334 3.811,838334

4,178% 1.056,105556  866,006556
4,405% 1.113,486111  913,058611
4,653% 1.176,175000  964,463500
5,154% 1.302,816667 1.068,309667
3,100% 1.162,445809  953,205563

1.370.116,37
1.397.160,27

362.856,75
382.571,56
404.110,21
447.621,75

19.02.2007
21.05.2007
21.08.2007
19.11.2007
19.02.2008

Impotrtes en eyros

(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo y principal pendiente.
(2) ) En 2005, pnnclpal medio entre 29.09. 2005 y 31 12 2005

LW T st ! T e wf-n*-ﬂ'*-'-"n'-"#'n‘r:'::.-.‘a.n'-.n:-".ii?"-""' "‘#uﬂbﬂ, L T A L e i W e A R el e e i A AL ;

Vida media y amortizacion final de los Bonos de cada una de las Series estimadas al 31 de diciembre de 2007
segun diferentes hipotesis de tasas de amortizacion anticipada de los Préstamos

N ANDS ANTICIPADA

2 W{I'l- 4,000% #,500% 1D 000% il WD%

125%

18,000%

14,000%
HONOS SERIE A2 e
Sin amort, Vidawwdia aflos 2 5O 247 2,35 224 214 204 196 1,87
apcional " mcha OANE/2010 {1 BAD6/2010 | 05/06/201 0 27/03/2010 {8/02/2010 14012010 13/712/2008 141 1£2008
Amart, Final  afios 26 80 28 90 26 90 26,90 26 50 268,00 28 90 26,50
facha 1971142034 19/11/2034 19/91/2034 15/11/2004 11 1/2094 19/11/2034 18/1 172034 1911 1/2034
Conamorl Vidamedia afos {87 1,88 1,76 1,68 1.62 1,63 150 1,41
opcional " _ fecha {711 272008 1108/2009 {Q/02/2000 ZR/DA/2009 $ 4700/ 2008 07/11/2009 25/08/2009 29/05/2009
Amort. Final 3 849 3,64 3,94 3,14 3,14 2,89 2,85 2,64

191172011 19082011

19/08/2010

15/06/2011 19/02/2011 180272011 19¢/11/2010 181112010

BONOS SERIEB

Sinamort.  Vida media  afios 2,80 247 235 2.4 214 2.04 t 96 1,87
opcionat jmcha 0852010 18/06/2010 05/06/2010 27/03/2010 18402/2010 1401/2010 {3/12/2008 14111/2009
Amort. Final  afios 28,90 26 50 28,80 26,90 28,90 26 60 26,90 265,90
191 112034 1841172034 19/11/2034 19/11/2034 19/11/2034 1971172034 19/51/2034 19/1 172034
Conamart Vedammdia anfos 187 1,06 1,76 1,68 1,62 153 1.50 t A1
apcional " incha 1711272009 1$/08/2009 10/02/2003 20/08/ 2009 1 4/0A72000 07/11/2009 20/06/2009 28/05/200%
Amort, Final 3,59 3,84 3. 3,14 3,14 2 89 2 49 2 64
19/1172014 19/M4/201 | 16/05/2011 18/02/201 1 19/02/2011 18/41/2010 19/11/2010 t908/2010

Sinamart. Vida maddia

2,60

2,41 2,35

2,24

187

opcianal ! facha OB/DS/2010 180810 05062010 70310 1411108
Amott. Final 26 90 28,90 26,90 26,90 26 50
18/11/2034 191172034 1172004 Y11/2094 19/11/2034
Conamart.  Yida madia 147 1,08 1,76 1,68 1,41
opclanal facha 1711 2/2009 1108/2009 1022009 28/08/2009 28/05/2009
Amorl. Final 3,80 3 64 3,38 314 2,84
19412011 1OOR/2011 190572011 19/02/2011 19/08/2010

Hipdtanis de maraslied y dvw fabidos de la sararg da Paritipaciones! Préatamos Hipotscarion: 0%
1
' Amartizaolin & apolbn d4 e Jocledad Gestora suands 8l kv porte del principal pendiants de amortizar de tas Participaciones / Préstamos Hipotecarios

N LT L e T iyt My b B RO L Ty

T T A PP L P e e L ."."_l';:.'."".' , '"'1. bl .....|.'.’.'.'..':| 4 g e W gt e g 1
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3. ANALISIS DE LLOS RESULTADOS

' Hre pAL : . -:-:ﬁ-"l_j:' e Wﬁ}&?:ﬂ' T o !&ﬁ il if%w " 'iﬁ%ﬂw?-ﬂﬂjw ;E?:;.;.F.-.;.-.-M}'-T'-.I' ! ; ﬁ'-'l'"-:"ﬁﬁ'::lf"f""","",ﬁl'm VN 3'_:1‘1,*}1‘“...'...&::,:,-.. AN b q B e damads et b Lt e g, st e AR R ) ::..“-..-.l.-.'--,-,j:,:-,-m:-'-':'s,-'.:-.-!-m T L T et A Tl
N e R e e T T S e b ek o0 ) e F R R

2

Y R et

CUENTA DE RESULTADOS 2007 2006

36.819.400,52 44.129.407,
-35.106.032,96 -39.442.755,45

It ol

Productos financieros
Costes financicros

Margen financicro 1.713.367,56

4.686.651,38

Otros productos y costes ordinarios netos -216.652,55 -3.282.838.46

Margen operacional 1.496.715,01 1.403.813,12

Gastos de explotacion y tributos -221.952,01 -262.598,24

Resultados de explotacion 1.274.763,00 1.141.214,88
Otros resultados operativos
Resultados extraordinarios
Amortizaciones

Saneamiento inmovilizado financiero

Provisiones financieras netas

-462.606,63 -460.305,p1

-812.156,37 -680.909,

Beneficios antes de impuestos 0,00
Prevision para impuestos

Beneficio neto

Productos financieros

La distribucién de los productos financieros es la siguiente:

Saldos medios % Productos Tinos medios

Préstamos 648.806,12

Tesoreria 165.217,72

14.024,93

828.048,77 100,00 36.819,40 4,45%

AR T T T

Resto activo

El total de los activos ha generado unos ingresos de 36.819,40 miles de euros con un tipo medio del 4,45% anual.
Del total de los ingresos -financieros, el 82,80% corresponde a los Préstamos (Préstamos no Hipotecarios y
Certificados de Transmision de Hipoteca), mientras que el 17,20% restante corresponde a los generadgs por los
saldos de tesoreria.

Europea de Titulizacion, S.4., SGFT 10
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¥
Costes financieros
¥ a L ] + F
La distribucién de los costes financieros es ]a sigulente;
A S R e S B e M B B S b b i
L
Saldos medios Yo

Bonos de titulizacion

Serie Al 40.273.97 4,86

Serie A2 682.809.61 82,46 28.888.91
Seric B 28.398.05 3,43 1.256,99
Serie C 41.315,22 4,99 1.971,17

Deudas con entidades de crédito
Préstamo para Gastos Iniciales
Prestamo Subordinado

736,48 0,09
23.290,56 2,81

45,25
1.445.94

Resto pasivo

11.224,88 1,36

828.048,77 100,00

e N e R

El coste total de los recursos dispuestos durante el ejercicio ha sido de 35.106,03 miles de euros con un coste
medio del 4,24% anual. De la totalidad de los costes financieros el 95,75% corresponde a los Bonos emitidos,
mientras que el 4,25% corresponde al Préstamo para Gastos Iniciales y al Préstamo Subordinado.

Margen financiero.
@
El margen financiero, resultado de la diferencia entre ingresos y gastos financieros, asciende a 1.713,37 miles de
CUIOS.
Margen operacional.
e El concepto "Otros productos y costes ordinarios netos" recoge los costes derivados de la operativa propia del
Fondo, como son la remuneracién variable del Préstamo Subordinade y los intereses de la Permuta de Intereses.
Los costes alcanzados por todos estos conceptos se elevan a 216,65 miles de euros, lo que representa un 0,03%
sobre los activos totales medios del Fondo.
® Los resultados procedentes del contrato de Permuta de Intereses ascienden a un coste neto de 2.406,36 miles de
curos, representado por unos ingresos totales de 32.866,56 miles de euros y unos costes de 30.460,20 miles de
euros durante ¢l ejercicio.
La remuneracién variable del Préstamo Subordinado ascendid 3 2.623,02 miles de euros, lo que representa un
0,32% sobre los activos totales medios del Fondo.
D
Gastos de explotacion
El concepto "Gastos de explotacion” recoge los costes derivados de 1a a EHIISE. ;gle:l Fondo: comision de la
Sociedad Gestora, del Gestor de Cobros, del Agente de Pagos y otros sep#idids eggmxjgtﬁ:s’?%-_ .
w o . W
L
El coste total por estos conceptos asciende a 221,95 miles de euros, WCEEHt sobre los activos
) totales medios del Fondo. 2
l
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4. FLUJOS DE CAJA DEL FONDO

El cuadro

(R i I Wit nyun T S MR e I 0 B i s ey A AR AR s IS e, g 0 TR g i R : : Wimadils e, ., st TR AT
R T R AT TR R T ) ST R L S e e S G T A R *Xﬂ‘-*ﬁ i *’.’1‘5‘1‘“15“?“% Rty w% %&‘3‘ i "'“W ik
"f'é'f-'s,i?fqf'i?:.'}':J,*.!J-‘?Ef;’%‘:ﬁf&Fﬁfﬂifﬁi;.‘I-‘-'-,'{&ﬁ??*’f‘i;:i::::;f-_':%a,éi:ﬁ',ff-:“f:ft:,:'“':,i-e:Ee,?e!Ef%ff;vf:.’::4;-':?1'115f,i:-,k'-g;';?;':;;:r,::‘.Eﬁ'fﬁ-*-ﬁ-’,%f;;;ifﬁ;iEEsﬂﬁf'v}-,f;';i;ﬁ;ﬁ\%?f:?%-, .“.E«E.;.{?'::.H?'ﬁi:ﬂ-fﬁﬁﬁiE:{’:i:?F::€§<*'?“f!i;i‘d.'5:rfﬁf-:ﬁj’j-:i-g ?'*.:".&.i?ﬁ;:ﬁﬁifhf-'*ﬁtzﬁﬁ'i{e.‘a.’b‘a“-i-‘i-!:!'11?'?::::’;::é.ie:“-:i‘u:”-:!--’?ﬁ-*f.-:“:i;;xﬁ&'ﬁ-ﬁﬁ:ﬁ: i R iR R et bR GR

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA CASH-FLO

1 Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de préstamos/certificados de transmision de hipoteca
Intercses pagados por bonos de titulizacion
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de permuta financiera
Intereses pagados de préstamos y creditos en entidades de crédito
Interescs cobrados de depdsitos € inversiones financieras
Otros intereses cobrados/pagados (neto)

3y Comisiones totales pagadas por el Fondo
Comisiones periddicas pagadas a la Sociedad Gestora
Comisiones fijas y variables pagadas por administraciéon de
Remuneracion variable préstamo subordinado
Otras cOmiS1ones

los préstamos

3 Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Ingresos por recuperaciones de deudores, Morosos y otros activos adquiridos
Desembolsos en el ejercicio de gastos amortizables
Otros ingresos y gastos

A) FLUJOS DE CAJA PROVENIENTES DE OPERACIONES

4 Flujos de caja netos por emisién de bonos de titulizacion

Ingresos por emision de bonos de titulizacion
Gastos por emision de bonos de titulizacion

5 Flujos de caja por adquisicion de préstamos/certificados de tranf.;misiﬁn fle hipoteca
Pagos por adquisicion de préstamos / certificados de transmisién de hipoteca

6 Fiujos de caja netos por amortizaciones . |
Ingresos por amortizacién de préstamos / certificados de transmision de hipoteca

Pagos por amortizacion de bonos de titulizacion

7 Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Ingresos por disposiciones de préstamos / lincas de grédlto
Pagos por amortizacion de préstamos/lineas de crédito

¥

Cobros préstamos / certificados de transmisién de hipoteca pendientes ingreso
Administraciones publicas - Pasivo

Otros deudores y acreedores

[nversiones financieras superiores a | afio

B) FLUJOS DE CAJA PROCEDENTES DE ACTIVIDADES FINANCIERAS

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE TESORERIA
TESORERfA Y TESORERIA EQUIVALENTE AL INICIO DEL PERIODO

TESORERIA Y TESORERIA EQUIVALENTE AL FINAL DEL PERIODO

Bancos
Inversiones financieras temporales
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Europea de Titulizacion, S.A., SGFT

siguiente recoge €l detalle de los flujos de caja generados por el Fondo, correspondiente a 2007

Informe de Gestion 2007
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3.43).915,02
30.903.799.,48
-35.928.997,82
1.974.293,97
-1.484.295,70
7.966.113,09
.2.5¢8.250,89
-79.221,77
-69.191,84
-2.371.837,28
-48.000,00
p8.877,12
"28#877’12
§33.787,01
-419964.475,22
279.078.543,49
-699.043.018,71
1491.169,97
-3,301.941,71
4.812.743,41
.2.294 45
-17.337,28
-417.639.518,24
466.543.697,51
48.904.179,27
48.904.179,27
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BBVA-4 PYME FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

FIRMA POR LOS MIEMBROS DE LA COMISION DELEGADA DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

A

o e e e —eeee s = an

- D. Roberto Vicario Mbsﬁnya D. Lﬁig-_-ﬁac-h G(jrlnezl '

Presidente
D" Ana Fernandez Manrique D. Mario Masia Vicente
®
D. Arturo Miranda I\Tiztftin, en r-e;i)-fesentadia;de J.P. D. Justo de Rufino Portillo (excusa su asistencia pc:i:-*
e Morgan Espaiia, S.A.(excusa su asistencia por motivos motivos profesionales y delega su representacion y voto
profesionales y delega su representacion y voto en D. en D. Mario Masia Vicente)
Mario Masia Vicente)
@ D. José Migue'l' Rabnsd-_ﬁiaz, en réjjresentacién de

Citibank Espafia, S.A. (excusa su asistencia por motivos

profesionales y delega su representacion y voto en D.
Martio Masia Vicente)

DILIGENCIA: Tras la formulacién por la Comisién Delegada del Consejo de Administracién de Europea de
® Titulizacién, S.A. Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, en sesién de 25 de abril de 2008, del Informe de
Gestion de “BBVA-4 PYME Fondo de Titulizacién de Activos” correspondientes al ejercicio anual cerrado a 31 de
diciembre de 2007, contenidas en las 12 paginas anteriores, numeradas de la 1 a la 12, el Presidente y los Vocales
que constituian la Comisién Delegada del Consejo de Administracion de la citada Sociedad en la fecha citada han
firmado el presente documento, haciéndose constar las ausencias de las firmas que se indican por motivos
profesionales que les impiden estar en el lugar de celebracién (lo que se hace constar a los efectos de 1o dispuesto
en el articulo 171.2 del TRLSA), siendo autégrafas de los mismos las firmas manuscritas que preceden.

Madrildf., 25 de abril de 2008

R .

Belén Rico Arévalo
Secretaria no Consejera

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 13
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YO, ROBERTO PAREJO GAMIR, NOTARIO DE MADRID Y DE
SU ILUSTRE COLEGIQ, =====--======r-sssser=cmmmmmmsanmosmmomnsmrsmasoness
DOY FE: De que la presente fotocopia, extendld_a en veinti-
seis folios de papel comin que uno y sello , es fIE! y exacta
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