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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Europea de Titulizacion, $.A.,S.G.F.T., Sociedad Gestora de
PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, que
comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2008 y la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de ingresos y gastos reconaocidos, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas
anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el-examen, mediante la realizacidén de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y |a evaluacidn de su presentacidn, de los principios contables aplicados
y de las estimaciones realizadas.

Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2008 son las primeras que los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo formulan aplicando la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que adapta la normativa contable para Fondos de Titulizacién al nueve Pian General de
Contabilidad, aprobado por el Real Decreto 1514/2007. En este sentido, de acuerdo con la Norma
Transitoria Tercera de la citada Circular, se han considerado las presentes cuentas anuales como cuentas
anuales iniciales, por lo gue no se incluyen cifras comparativas. En la Nota 16 de la memoria adjunta,
“Aspectos derivados de la transicidn a las nuevas normas contables”, se incorporan el balance de situacién y
la cuenta de pérdidas y ganancias incluidos en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2007, que fueron
formuladas aplicando los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espafiola
vigentes en dicho ejercicio, junto con una explicacién de |as principales diferencias entre dichos principios y
normas contables y los actuales, asf como la cuantificacién del impacto que produce esta variacion de
criterios contables en el patrimonio neto al 1 de enero de 2008, fecha de transicién. Nuestra opinién se
refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2008. Con fecha 28 de abril de 2008 emitimos
nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2007, formuladas de conformidad
con los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espafiola vigentes en dicho
ejercicio, en el que expresamos una opinion favorable, .

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de PYME VALENCIA 1 FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS, al 31 de diciembre de 2008 y de los resultados de sus operaciones, de los
ingresos y gastos reconocidos y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién
adecuada, de conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa
espafiola que resultan de aplicacién,

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaciones que los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacién de PYME VALENCIA 1 FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2008. Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo pdrrafo y no incluye
la revisidn de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de cuentas con el N° $0530)
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27 de abril de 2009 José Carlos Hernandez Barrasus
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PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2008

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE
I. Activos financieros a largo plazo
1.Valores representativos de deuda
2.Derechos de crédito
Préstamos PYMES
Certificados de Transmisién de Hipoteca
Correccion de valor por deterioro de activos
3.Derivados
4 Otros activos financieros
Otros
Il. Activos por impuesto diferido
Hl. Otros activos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
1. Deudores y otras cuentas a cobrar
2. Valores representativos de deuda
3. Derechos de crédito
Préstamos PYMES
Certificados de Transmisién de Hipoteca
Correccion de valor por deterioro de activos
Intereses y gastos devengados no vencidos
4. Derivados
5. Otros activos financieros
Otros
V1. Ajustes por pericodificaclones
1. Comisiones
2. Otros
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
1. Tesoreria

2. Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

Europea de Titulizaclon, 5.A., SGFT

Cuentas Anuales 2008

Miles de
euros

Nota 2008

388.882
4 388.882

388.882
68.430
320.452

156.856

5 130.299
8.095

122.204
57.492
62.935

(961)
2738

6 538
538

7 26.019
26.019

545.738




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balance de Situacién al 31 de diciembre 2008

PASIVO

A) INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS DIRECTAMENTE EN EL

BALANCE
. Activos financleros disponibles para la venta
II. Coberturas de flujos de efectivo

lll. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos

IV. Gastos de constitucion en transicién
B) PASIVO NO CORRIENTE
V. Provisiones a largo plazo
VI. Pasivos financieros a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
Serie no subordinada
Series subordinadas
2. Deudas con entidades de crédito
Préstamo Gastos Iniciales
3. Derivados
4. Otros pasivos financieros
Vil.Paslvos por Impuesto diferido
C) PASIVO CORRIENTE

VIII. Paslivos vinculados con activos no corrientes mantenidos

para la venta
IX. Provisiones a corto plazo
X. Pasivos financieros a corto plazo
1. Acreedores y otras cuentas a pagar
2. Obligaciones y otros valores negociables
Series subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos
3. Deudas con entidades de crédito
Préstamo Gastos Iniciales
Intereses y gastos devengados no vencidos
Otras deudas con entidades de crédito

Correcciones de valor por repercusion de perdidas (-)

4. Derivados
Derivados de Cobertura
5. Ofros pasivos financieros
Xl. Ajustes por periodificaciones
1. Comisiones
Comision sociedad gestora
Comisién administrador

> : D,
Comision variable-resultados no reaig@:y

Correccion de valor por repercusion de s

Otras comisiones
2. Otros

TOTAL PASIVO

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT

Cuentas Anuales 2008

Nota

Miles de
euros

2008

10

11

(621)

(621)
536.742

536.742
536.116
425616
110.500
626
626

9.617

4.365
3.885
479

479
48

1

5.252
1.824

1.534
280

3.428

545.738



PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
Para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008

1. Intereses y rendimientos asimilados
Valores representativos de deuda
Préstamos PYME/ Certificado de Transmision de Hipoteca
Otros activos financieros
2. Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

A) MARGEN DE INTERESES

3. Resultado de operaciones financieras (neto)
Otras
4. Diferencias de cambio (neto)
5. Otros ingresos de explotacion
6. Oftros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Tributos
Otros gastos de gestion corriente
Comision de sociedad gestora
Comision administrador
Comisién variable
Comision del agente financiero / pagos
Otros gastos
7. Deterioro de activos financieros (neto)
8. Dotaciones a provisiones (neto)

9. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en venta

10.Repercusidn de otras pérdidas (+)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
11.Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT

Cuentas Anuales 2008

Miles de
euros

2008

37.758

34.938
2.820
(35.570)
(35.519)
(51)

2.188

4.891
4.891

(6-.118)
(19)

(6.099)
(69)
(62)

(5.706)
(80)

(182)
(961)




PYME VALENcIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos
Para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008

1. Activos financieros disponibles para la venta

1.1. Ganancias (pérdidas) por valoracion
1.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
1.1.2. Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a [a cuenta de pasivo en el periodo

_._._;
bwh

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

2. Cobertura de los flujos de efectivo
2.1. Ganancias (pérdidas) por valoracién
2.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién
2.1.2. Efecto fiscal
2.2. importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
2.3. Otras reclasificaciones
2.4. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3. Ofros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
3.1, importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos direclamente en el balance del periodo
3.1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracidn
3.1.2. Efecto fiscal
3.2, Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
3.3. Importes repercutidos & la cuenta de pasivo en el perfodo

Total Ingresos y gastos reconocidos por ofros ingresos/ganancias

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

Europea de Titullzacion, S.A., SGFT

Miles de euros

2008

(803)
(803)

182

(621)

(621)




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estado de Flujos de Efectivo ®
Correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008

Miles de euros

2008
1 Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 5449
Intereses cobrados de préstamos fitulizados 35.058
Intereses pagados por bonos de titulizacion (35.927) .
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de permuta financiera 3.515
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito (52)
Intereses cobrados de depdsitos e inversiones financieras 2.855
Otros intereses cobrados/pagados (neto) -
2 Comisiones totales pagadas por el Fondo ' (6.472)
Comisiones periddicas pagadas a la Socledad Gestora (69)
Comisiones fijas y variables pagadas por administracion de los préstamos (62)
Margen financiero (5.960)
Otras comisiones (81) '
3 Otros fiujos de caja provenientes de operaciones del Fondo (19)
Ingresos por recuperaciones de deudores, morosos y otros activos adquiridos -
Desembolsos en el ejercicio de gastos amortizables -
Otros ingresos y gastos (19)
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (742)
4 Flujos de caja netos por emision de bonos de titullzaclén -
Ingresos por emision de bonos de titulizacion . - .
Gastos por emisién de bonos de titulizacién -
5 Flujos de caja por adquisicién de préstamos titulizados -
Pagos por adquisicidn de préstamos titulizados -
6 Flujos de caja netos por amortizaciones {10.198)
Ingresos por amortizacion de préstamos titulizados 222187
Pagos por amortizacion de bonos de titulizacion (232.385)
7 Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo 7.034 '
Ingresos por disposiciones de préstamos / lineas de crédito -
Pagos por amortizacion de préstamos/lineas de crédito (179)
Cobros préstamos titulizados pendientes ingreso 2.453
Administraciones pablicas — Pasivo (1)
Otros deudores y acreedores 4,761
Inversiones financieras superiores a 1 afio -
B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES DE INVERSION Y FINANGIACION {3.164)
C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (3.906) &
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL INICIO DEL PERIODO | 29.857
EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO AL FINAL DEL PERIODOQ 25.951
Bancos 25.951

Inversiones ﬂnanclém temporales -

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT 5




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008

1. NATURALEZA'Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

PYME VALENCIA 1, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el Fondo) se constituy6
mediante escritura publica el 20 de julio de 2007, agrupando 1.432 Certificados de
Transmision de Hipoteca sobre Préstamos Hipotecarios y 2.195 Préstamos no Hipotecarios
concedidos por Banco de Valencia, S.A; por importe de 850.023 miles de euros. Con la
misma fecha se procedié a la emisién de Bonos de Titulizacién, por importe de 865.300
miles de euros, siendo la fecha de desembolso que marca el inicio del devengo de los
intereses de los Bonos el 26 de julio de 2007.

Con fecha 19 de julio de 2007, la Comisién Nacional del Mercado de Valores inscribié en
sus registros el folleto informativo de constitucion del Fondo y de emisién de los Bonos.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo por los Préstamos no Hipotecarios y Certificados de
Transmision de Hipoteca que agrupa, la Cuenta de Tesoreria, incluido el Fondo de Reserva
y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion emitidos, y el Préstamo para Gastos
Iniciales, en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo
sea nulo.

b) Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los Préstamos no
Hipotecarios y los Certificados de Transmisién de Hipoteca que agrupa. Asimismo, de
acuerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada contenidos en la Ley 19/1992
de 7 de julio y recogidos en la escritura de constitucion, el Fondo puede liquidarse
anticipadamente (i) cuando el importe del Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios
pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial y siempre que
puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad las obligaciones de pago derivadas de
los Bonos pendientes de reembolso; (ii) cuando por razén de algun evento o circunstancia
de cualquier indole, se produjera una alteracion sustancial o se desvirtuase de forma
permanente el equilibrio financiero del Fondg el supuesto de que la Sociedad

endoN\transcurrido el plazo que
defecto, cuatro meses, sin
do se produzca un impago
h con alguno de los Bonos
ue se va a producir; y, (V)
[ dltimo vencimiento de los
pendientes de cobro. Llegado

haber sido designada una nueva sociedffd~ g ‘,:
indicativo de un desequilibrio grave y pﬂ1 AR
emitidos o con algin crédito no subordi ,\,—..‘- X T
Gy d"

cuando hubieran transcurrido 36 meses ¥
Derechos de Crédito, aunque tuvieran aun dahfic
el caso, el vencimiento del Fondo se producira €
marzo de 2040).

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT 6




PYME VALENcIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

c) Gestién del Fondo

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992, la gestion del Fondo esta
encomendada de forma exclusiva a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion,
quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, 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 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 Comision Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.

d) Normativa legal

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/1998 y la Ley 19/1992 sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria
en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion,
por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la Ley 2/1981, de regulacién del mercado
hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo o modificacién de las normas
citadas por la Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacién estadistica de los fondos de titulizacion de activos y en las
demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de
aplicacién, asi como y por lo dispuesto en la propia escritura de constitucién del Fondo.

e) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se
encuentra exento del concepto de “operaciones societarias”, del Impuesto de Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. Respecto a los rendimientos de los
Certificados de Transmision de Hipoteca, préstamos u otros derechos de crédito que
constituyan ingreso del Fondo, no existira obligacién de retener ni de ingresar a cuenta del
Impuesto sobre Sociedades. La gestion del Fondo se encuentra sujeta, pero exenta, del
impuesto sobre el Valor Afadido. \

f) Fondo de reserva

La Sociedad Gestora constituy6é en la Fecha de Desembolso un Fondo de Reserva Inicial
con cargo al desembolso por la suscripcion de los Bonos de |la Serie E y, posteriormente, en
cada Fecha de Pago mantendra su dotacién en-el-importe del Fondo de Reserva Requerido
y de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos del Fondo.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT 7




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuontas Anuales 2008

Las caracteristicas del Fondo de Reserva seran las siguientes:

Importe

1. El Fondo de Reserva se constituyé en la Fecha de Desembolso por un importe de
quince millones trescientos mil (15.300.000,00) de 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 continuacion con cargo a los Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de
Prelacién 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:

(i) Quince millones trescientos mil (15.300.000,00) euros.

(i) La cantidad mayor entre:

a) El 3,60% del Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de las Series
A1,A2,B,CyD.
b) Siete millones seiscientos cincuenta mil (7.650.000,00) euros.
3. No obstante lo anterior, el Fondo de Reserva Requerido no se reducira en la Fecha

de Pago que corresponda y permanecera en el importe del Fondo de Reserva
Requerido en la Fecha de Pago precedente, cuando en la Fecha de Pago concurra
cualquiera de las circunstancias siguientes:

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

ii) Que el Fondo de Reserva :
iii) Que no hubieran tran
Fondo.

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).

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT 8




PYME VaLeNciA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

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 Prelacién
de Pagos de Liquidacion.

a) Régimen ordinario de prelacion de pagos del Fondo a partir de la primera Fecha de
Pago y hasta la ultima Fecha de Pago o liquidacién del Fondo, excluida

Los Fondos Disponibles se aplicardan en cada Fecha de Pago al cumplimiento, con
independencia del momento de su devengo, de las obligaciones de pago o de retencion
exigibles en cada Fecha de Pago 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°, Pago de los impuestos, gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no
por la Sociedad Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comision de
administracion a favor de ésta, y el resto de gastos y comisiones por servicios,
incluidos los derivados del Contrato de Agencia de Pagos. En este orden sélo se
atenderan a favor del Administrador y en relacién con el Contrato de Administracién
los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del Fondo y las cantidades
que correspondiera devolverle en relacion con los préstamos, todos ellos
debidamente justificados.

2°. Pago al Administrador de la comisién establecida por el Contrato de Administracion.

3°. Pago de la cantidad neta a pagar, en su caso, por el Fondo en virtud del Contrato de
Permuta Financiera, y, solamente en el caso de resolucién del citado Contrato por
incumplimiento del Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias
objetivas sobrevenidas, y de la cantidad a satisfacer por el Fondo que corresponda
al pago liquidativo.

4°, Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie A1y de la Serie A2.

5°. Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B salvo postergacion de
este pago al 9° lugar en el orden de prelacion.
Se procedera a la postergacion. de este pago al 9° lugar cuando en la Fecha de
Determinacién precedente a la Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo
acumulado de los Préstamos Dudosos, computandose éste por el importe del Saldo
Vivo a la fecha de clasificacion del Préstamo Dudoso, desde la constitucion del
Fondo fuera superior al 12,00% del Saldo Vivo inicial de los Préstamos en la
constitucion del Fondo y siempre que no se hubiera producido la completa
amortizacion de los Bonos de la Serie A1 y de la Serie A2 y no se fuera a producir
en la Fecha de Pago correspondiente.
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6°.

7°.

8°.

9°,

10°.

11°.

12°.

13°.

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

Se procederd a la postergacion de este pago al 10° lugar cuando en la Fecha de
Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo
acumulado de los Préstamos Dudosos, computandose éste por el importe del Saldo
Vivo a la fecha de clasificacion del Préstamo Dudoso, desde la constitucién del
Fondo fuera superior al 10,00% del Saldo Vivo inicial de los Préstamos en la
constitucion del Fondo y siempre que no se hubiera producido la completa
amortizacion de los Bonos de la Serie A1, de la Serie A2, y de la Serie B y no se
fuera a producir en la Fecha de Pago correspondiente.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie D salvo postergacion de
este pago al 11° lugar en el orden de prelacion.

Se procedera a la postergacion de este pago al 11° lugar cuando en la Fecha de
Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente el Saldo Vivo
acumulado de los Préstamos Dudosos, computandose éste por el importe del Saldo
Vivo a la fecha de clasificacion del Prestamo Dudoso, desde la constituciéon del
Fondo fuera superior al- 8,00% del Saldo Vivo inicial de los Préstamos en la
constitucién del Fondo y siempre que no se hubiera producido la completa
amortizacion de los Bonos de la Serie A1, de la Serie A2, de |la Serie B y de la Serie
C y no se fuera a producir en la Fecha de Pago correspondiente.

Retencion para Amortizacién en una cantidad igual a la diferencia positiva existente
a la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente entre
(i) el Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de las Series A1, A2, B, C y D y (ii)
el Saldo Vivo de los Prestamos no Dudosos.

En funcién de la liquidez existente en cada Fecha de Pago, el importe efectivamente
aplicado a la Retencion para Amortizacion integrara los Fondos Disponibles para
Amortizacion que se aplicaran de acuerdo con las reglas de Distribucion de los
Fondos Disponibles para Amortizaciéon .

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

Pago de los intereses devengados de lg
la postergacién de este pago del g
establece en el propio apartado.

anoes de la Serie C cuando se produzca

Pago de los intereses devengad
la postergacion de este pago de&{5
establece en el propio apartado.

} Serie D cuando se produzca
en de prelacion conforme se

Retencién de la cantidad suficiente para mantener la dotacién del importe del Fondo
de Reserva Requerido.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie E.
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14°. Amonrtizacion de los Bonos de la Serie E.

La amortizacién parcial de los Bonos de la Serie E se efectuard en cada una de las
Fechas de Pago en una cuantia igual a la diferencia positiva existente entre el Saldo
de Principal Pendiente de la Serie E a la Fecha de Determinacién precedente a la
Fecha de Pago correspondiente y el importe del Fondo de Reserva Requerido a la
Fecha de Pago correspondiente.

15°  Pago de la cantidad a pagar por el Fondo que corresponda al pago liquidativo del
Contrato de Permuta Financiera excepto en los supuestos contemplados en el orden
39 anterior.

16°.  Pago de intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.

17°.  Reembolso del principal del Préstamo para Gastos Iniciales en la cuantia
correspondiente a la amortizacion del mismo.

18°. Pago del Margen de Intermediacion Financiera.

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

Adicionalmente, existe un orden de prelacién de pagos para la liquidaciéon del Fondo, segin
se expone en el folleto de emisién del mismo.

2. BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo
presentandose de acuerdo con principios contables y normas de valoracion contenidas en la
Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de forma
que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del
Fondo.

La Circular 2/2009 entra en vigor el 31 de marzo-de 2009 y establece como fecha de
transicién (fecha de primera aplicacion) a las nuevas normas el 1 de enero de 2008.
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Conforme a la Norma Transitoria Segunda de la citada Circular 2/2009 los criterios
contables relativos a:

. criterios de registro y valoracion de activos financieros,
. deterioro del valor de los activos financieros,

. criterios de registro y valoracion de pasivos financieros,
. garantias financieras, y

. coberturas contables;

entraran en vigor a partir del 1 de enero de 2009, registrandose los ajustes que resulten de
la primera aplicacion de estas normas en el gjercicio 2009.

Asimismo, de acuerdo con esta disposicién, las normas que regulan el contenido de las
cuentas anuales y el informe de gestion se aplicara por primera vez a las cuentas anuales
del ejercicio 2009.

No obstante, se ha optado por utilizar ya desde el ejercicio 2008 el nuevo formato de
balance de situaciéon, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gastos
reconocidos y estado de flujos de efectivo (ver Nota 16).

b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparaciéon de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes
en la fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en

-otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las

circunstancias y cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el
valor contable de los activos y pasivos que no son faciimente disponibles mediante otras
fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin
embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria conducir a
resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia, de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en
dichas estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese
periodo y de periodos sucesivos.
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c) Comparacion de la informacion

De acuerdo con lo establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados
financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los fondos de
titulizacion de activos, a los efectos de la obligacion establecida en el articulo 35.6 del
~ Cédigo de Comercio, y a los efectos derivados de la aplicacién del principio de uniformidad
y del requisito de comparabilidad, las cuentas anuales adjuntas correspondientes al ejercicio
2008 se han considerado cuentas anuales iniciales, por lo que no se incluyen las cifras
comparativas correspondientes al ejercicio anterior.

En |la Nota 16 de esta memoria, conforme a lo establecido en la Norma Transitoria Tercera
de la citada Circular, se incluyen las principales diferencias entre los criterios contables
hasta la entrada en vigor de la Circular 2/2009 y los contenidos en la mencionada circular,
asi como los impactos en las cuentas anuales, y el balance y la cuenta de pérdidas y
ganancias incluidos en las cuentas anuales del ejercicio anterior.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en miles de euros, salvo que
se indique lo contrario.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADAS

Las cuentas anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoracion
contenidas en la Circular 2/2009 de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores en vigor, teniendo en cuenta lo establecido en las Normas transitorias de la citada
Circular.

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de Europea de Titulizacion, S.A., $.G.F.T. ha considerado que
la gestion del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacién de los
principios y criterios contables no tiene como proposito el determinar el valor del patrimonio
neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el importe resultante en caso de su
liquidacion total. :

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses correspondientes a los activos titulizados que se puedan encontrar en
situacion de impago seran periodificados en base a su devengo, excepto para aquellos
casos en los que el valor de la garantia real sea insuficiente para cubrir el principal mas los
intereses impagados del activo titulizado, situacion en la que no se reconoce en el activo y
tampoco se imputan a la cuenta de resultados hasta el momento del cobro.
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Los derechos de crédito que se consideran fallidos se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

c) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento
total o parcial, enajenacion o realizacion, se espera que se produzca en un plazo maximo de
un afio a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

Asimismo, dado que, por la propia actividad del Fondo, su duracion estd sujeta al
comportamiento de cada derecho de crédito en cuanto a su amortizacion, constituyendo por
ello tanto los Derechos de Crédito como los Bonos de Titulizacion instrumentos con
calendarios inciertos de amortizacion, se indican Unicamente el cuadro de vencimientos
tedricos de los Derechos de Crédito bajo la hipdtesis de inexistencia de amortizaciones
anticipadas.

d) Derechos de Crédito

Los Derechos de Crédito adquiridos a Banco de Valencia se registran por el valor de
adquisicién, que coincide con su valor nominal.

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

e) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificaciéon de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificaciéon de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacion emitidos y de los préstamos mantenidos con
entidades de crédito.

f) Gastos de constitucion en transicion

Se corresponden con los gastos mcurrldos en la constitucion del Fondo, registrandose por el
importe real incurrido.

De acuerdo con la posibilidad incluida en la Norma Transitoria Segunda de la Circular
2/2009, estos gastos se amortizan linealmgsgef sngeriodo residual segun la normativa
anterior (un maximo de cinco periodos ani® ’

a) Pasivos financieros

Los Bonos de Titulizacidn corresponadg
registrados por el valor de reembolso.
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El Préstamo para Gastos Iniciales esta registrado por el saido vivo.

Las condiciones de amortizacion de los Bonos de Titulizacion y del Préstamo para Gastos
Iniciales, se exponen en las Nota 9 de la memoria.

h) Ajustes por periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacion realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcion de cada uno de los contratos
suscritos, todos ellos en relacion con la administracion financiera y operativa del Fondo.

i) 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 de acuerdo con los
criterios fiscales.

)] Contrato de permuta financiera

El contrato de permuta financiera suscrito por el Fondo tiene caracter de cobertura del
riesgo de tipo de interés al que esta expuesto la estructura del Fondo. Los resultados
obtenidos de este contrato se registran en la cuenta de peérdidas y ganancias de manera
simétrica a los resultados obtenidos por los elementos cubiertos.

Los intereses devengados no vencidos correspondientes a este contrato se registran en el
epigrafe “ Ajustes por periodificaciones- Otros” del activo y pasivo del balance de situacion.

4, ACTIVOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO

A 31 de diciembre de 2008 este epigrafe esta constituido unicamente por Derechos de
Crédito a largo plazo.

La cartera inicial de Derechos de Crédito estaba compuesta por 2.195 Préstamos no
Hipotecarios y 1.432 Certificados de Transmision de Hipoteca, por un valor de 850.023
miles de euros.

[
I

El movimiento de los Prés'tamas no Hipbtecarios y de los Certificados de Transmision de
Hipoteca es el siguiente:

Traspaso a
Saldo inicial Amortizacion  aclivo corriente Saldo final

Derechos de Crédito 546.455 (37.146) (120.427) 388.882

545.455 (37.146) (120.427) 388.882
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5. ACTIVOS FINANCIEROS A CORTO PLAZO
El detalle a 31 de diciembre de 2008 de este epigrafe es el siguiente.

Miles de euros

Deudores y otras cuentas a cobrar 8.095
Derechos de Crédito \ 122.204
130.299

51 Derechos de Crédito

A 31 de diciembre de 2008 se encuentra registrado un importe de 120.427 miles de euros
que corresponde al principal a amortizar en las cuotas con vencimiento en 2009. Este
importe esta minorado de los "Activos financieros a largo plazo™.

Durante 2008 se han devengado intereses de los Derechos de Crédito por importe de
34.938 miles de euros, de los que 2.738 miles de euros se encuentran pendientes de
vencimiento estando registrados en el epigrafe “Intereses y gastos devengados no
vencidos” de este epigrafe del balance de situacién.

Adicionalmente se encuentra registrado un importe de 961 miles de euros en concepto de
“Correccion de valor por deterioro de Activos®.

El movimiento habido en el ejercicio 2008 por este concepto ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo inicial -
Dotaciones netas del ejercicio , 961
Saldo final 961

5.2.  Deudores y cuentas a cobrar.

En este epigrafe se encuentran registrados 531 miles de euros en concepto de principal e

Adicionalmente existen cuotas impagadas
Crédito por importe de 7.564 miles de euro$®
principal y 1.377 a intereses.

6. AJUSTES POR PERIODIFICACIONES DE A

En este epigrafe se encuentra registrada la periodificacion de intereses a cobrar por el
Fondo por importe de 538 miles de euros en virtud del contrato de permuta financiera (Nota
12).
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7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El detalle de este epigrafe es el siguiente:

Miles de euros

Cuenta de tesoreria 25.951
Intereses devengados no vencidos 68

26.019

La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo, y BANCO DE VALENCIA
celebraron un Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de
Tesoreria) en virtud del cual BANCO DE VALENCIA garantiza una rentabilidad variable
determinada a las cantidades 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 BANCO DE VALENCIA, a nombre del Fondo por la
Sociedad Gestora, fueron depositadas todas las cantidades que reciba el Fondo.

BANCO DE VALENCIA abona un tipo de interés nominal anual, variable trimestralmente y
con liquidacion trimestral, 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 resulten en la Cuenta de Tesoreria, igual al Tipo de Interés de Referencia
determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses que coincida sustancialmente con
cada periodo de devengo de intereses de la Cuenta de Tesoreria. Los intereses se
liquidaran al dia de vencimiento de cada periodo de devengo 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 calcularan tomando como base: (i) los dias efectivos existentes en cada periodo .
de devengo de intereses, y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta (360) dias.

Como consecuencia de la bajada del rating de Banco de Valencia y de conformidad con lo
establecido en la escritura de constitucién del Fondo dentro del Contrato de Permuta de
Intereses (Nota 12), a fecha 31 de diciembre de 2008, el saldo de la Cuenta de Tesoreria
incluye un depodsito en efectivo realizado por Banco de Valencia a favor del Fondo por
importe de 3.800 miles de euros.

Durante 2008 se han devengado intereses por 2.820 miles de euros procedentes de la
Cuenta de Tesoreria, de los que 68 miles de euros se encuentran pendientes de
vencimiento. :
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8. GASTOS DE CONSTITUCION EN TRANSICION

El movimiento habido en este epigrafe del balance de situacién durante el gjercicio 2008 ha
sido el siguiente:

Miles de
euros
Saldo inicial 803
Adiciones -
Amortizaciones (182)
Saldo final : 621

9. PASIVOS FINANCIEROS A LARGO PLAZO

9.1.  Obligaciones y Otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y con cargo al mismo,
procedié en la fecha de constitucion del Fondo a la emision de Bonos por un valor total de
865.300 miles de euros, integrados por 8.653 Bonos de 100.000 euros de valor nominal
cada uno, divididos en cinco clases, la primera de ellas integrada por dos series, que tienen
las siguientes caracteristicas:

Concepto A1 A2 B C D E

Importe nominal de la

Emisién (miles de euros) 180.000 574.800 47.600 34.000 13.600 15.300

Importe  nominal.  unitario

{miles de euros) 100 100 100 100 100 100

Numero de Bonos 1.800 5.748 476 340 136 153

Tipo de interés nominal Euribor 3m + Euribor 3m Euribor 3m  Euribor 3m Euribor 3m + Euribor 3m +
0,13% +0,24% + 0,50% + 1,00% 3,00% 4,00%

Periodicidad de pago Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral Trimestral

Fechas de pago de 23 de marzo, 23 de junio, 23 de septiembre y 23 de diciembre de cada afio o, en su caso el
intereses y amortizacion siguiente Dia Habil

Calificaciones ;
Iniciales: Fitch / Moody's AAA/Aaa AAA/Aaa o AR BBB/Baa3 BB/Ba3 ccic
Actuales: Fitch / Moody’s AAA/Aaa AAA/Aag ATAS o BE/Baa3 B/Ba3 cciIc

El movimiento de los Bonos durante el ej@sici

Al A2 B\) NS, // D E TOTAL

Saldo inicial 83.200 574.800 47 608 RANORS 13.600 15.300 768.500
Amortizacién (83.200) (149.184) - ot - - (232.384)

Saldo final - 425.616 47600 . 34.000 13.600 15.300 536.116
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El vencimiento de los bonos de todas las series se producira en la fecha en que estén
totalmente amortizados o en la fecha de vencimiento legal del Fondo.

Las reglas de amortizacion de los Bonos de todas las clases y series se encuentran
descritos en el de emisién y se resumen a continuacion:

Los Fondos Disponibles para Amortizacion se aplicaran en cada Fecha de Pago a la
amortizacién de cada una de las Series de conformidad con las siguientes reglas
(“Distribucion de los Fondos Disponibles para Amortizacion™):

1.

Los Fondos Disponibles para Amortizacion se aplicaran secuencialmente, en primer
lugar a la amortizacion de la Clase A (Series A1 y A2) hasta su total amortizacion,
conforme a lo dispuesto en la regla 2 siguiente, en segundo lugar a la amortizacién
de la Serie B hasta su total amortizacion, en tercer lugar a la amortizacion de la
Serie C hasta su total amortizacién y en cuarto lugar a la amortizacién de la Serie D
hasta su total amortizacién, sin perjuicio de lo dispuesto en la regla 3 siguiente para
la amortizacién a prorrata de las diferentes Series.

Los importes de los Fondos Disponibles para Amortizaciébn aplicados a la
amortizacién de la Clase A (Series A1 y A2), tanto en virtud de la regla 1 anterior
como en virtud de la regla 3 siguiente, se aplicaran de la forma siguiente;

21 Aplicaciéon ordinaria en el siguiente orden:
1° Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie A1.

2°. Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie A2, una vez
hubieran sido totalmente amortizados los Bonos de las Series A1.

2.2 Aplicacion excepcional a prorrata de la Clase A (“Amortizaciéon a Prorrata de
la Clase A"): si no se hubiera producido la amortizacion de la Serie A1 en su
totalidad se interrumpira el orden de aplicacién del apartado 2.1 anterior en
caso de que en la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago
correspondiente la proporcién entre (i) el Saldo Vivo de los Préstamos no
Morosos, incrementado en el importe de los ingresos percibidos por el
reembolso del principal de los Préstamos durante el Periodo de
Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente, y (ii) la suma
del Saldo de Principal Pendiente de la Clase A, fuera inferior o igual a 1,05.
En este supuesto, en la Fecha de Pago correspondiente el importe de los
Fondos Disponibles para Amortizacion aplicado a la amortizacion de la Clase
A (Series A1y A2) se d|str|bU|ré a la amontizacion de las Series A1y A2 de la
forma siguiente: .

(a) Se asignara a prorrata; directamente proporcional (i) al Saldo de
Principal ‘Pendiente. de la Serie A1y (i) al Saldo de Principal
Pendlente de la Serie A2,

(b) El |mporte amgnado a Ia Serie A1 conforme al apartado (a) anterior,
sera aplicado a la amortizacién de los Bonos de la Serie A1.
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(c) El importe asignado la Serie A2 sera aplicado a la amortizacion de los
Bonos de la Serie A2.

3. Aunque no hubiera sido amortizada la Clase A (Series A1 y A2) en su totalidad, los
Fondos Disponibles para Amortizacién se aplicaran también a la amortizacion de la
Serie B y/o de la Serie C y/o de la Serie D en Ilas Fechas de Pago en las que se
cumplan todas las circunstancias siguientes (“Condiciones para la Amortizaciéon a
Prorrata™) en relacién a cada una de estas Series, en su caso:

a)

b)

c)

d)

Para proceder a la amortizacion de la Serie B y, en su caso, de la Serie C vy,
en su caso, de |la Serie D:

i) que no fuera de aplicacion la Amortizacion a Prorrata de la Clase A,

i) . que el importe del Fondo de Reserva Requerido haya sido dotado en
su totalidad en la Fecha de Pago correspondiente,

iii}) que en la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago
correspondiente, el importe del Saldo Vivo de los Préstamos no
Dudosos sea igual o superior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial a la
constitucion del Fondo.

Adicionalmente, para proceder a la amortizacién de la Serie B, que en la
Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente:

) que el Saldo de Principal pendiente de ia Serie B sea igual 0 mayor al
11,20% de la suma del Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de
las Series A1, A2,B,CyD,y

ii) que el Saldo Vivo de los Préstamos Morosos no exceda del 1,25% del
Saldo Vivo de los Prestamos no Dudosos.

Adicionalmente, para proceder a la amortizacion de la Serie C, que en la
Fecha de Determinacién precedente a la Fecha de Pago correspondiente:

)] que el Saldo de Principal pendiente de la Serie C sea igual o mayor al
8,00% de la suma del Saldo de Principal Pendiente de los Bonos de
las Series A1,A2,B,CyD,y

i) que el Saldo Vivo de los Présiapresiarosos no exceda del 1,00% del
Saldo Vivo de los Préstamosfiw

Adicionalmente, para proceder [§
Fecha de Determinacion precedg

¢ la Serie D, que en la
Hgo correspondiente:

Spfie D sea igual o mayor al

)] que el Saldo de Principal \
endiente de los Bonos de

ii) que el Saldo Vivo de los Préstamos Morosos no exceda del 0,75% del
Saldo Vivo de los Préstamos no Dudosos.
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4, En caso de ser de aplicacion en una Fecha de Pago la amortizacion de la Serie B y,
en su caso, de la Serie C y, en su caso, de la Serie D, por cumplirse,
respectivamente, las Condiciones para la Amortizacién a Prorrata de la Serie By de
la Serie C y de la Serie D, los Fondos Disponibles para Amortizacién se aplicaran
también a la amortizacién de la Serie B y, en su caso, a la amortizacion de la Serie C
Yy, en su caso, a la amortizacion de la Serie D, 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
Yy, en su caso, el Saldo de Principal Pendiente de la Serie D, con relacion a la suma
del Saldo de Principal Pendiente de las Series A1, A2, B, C y D se mantengan,
respectivamente, en el 11,20% y en el 8,00% y en el 3,20%, o porcentajes
superiores a éstos lo mas proximos posibles.

5. La amortizacién parcial de los Bonos de la Serie E se efectuara en cada una de las
Fechas de Pago produciéndose el reembolso del principal en una cuantia igual a la
diferencia positiva existente entre el Saldo de Principal Pendiente de la Serie E a la
Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente y el
importe del Fondo de Reserva Requerido a la Fecha de Pago correspondiente.

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta y estan registrados en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
S.A. y cotizan en AIAF Mercado de Renta Fija.

Durante 2008 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacién por importe de
35.519 miles de euros, de los que 479 se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de
diciembre de 2008, estando registrados en la rubrica de “Intereses y gastos devengados no
vencidos” del epigrafe de “Obligaciones y otros valores negociables” en Pasivos financieros
a corto plazo del balance de situacién (Nota 10).

9.2. Deudas con entidades de crédito

La Sociedad Gestora celebrd, en representacién y por cuenta del Fondo, con BANCO DE
VALENCIA un contrato de préstamo de caracter mercantil por importe de un millon
trescientos mil (1.300.000,00) euros (el “Contrato de Préstamo para Gastos Iniciales”). La
entrega del importe del Préstamo para Gastos Iniciales se realizé en la Fecha de
Desembolso y fue destinado a financiar los gastos de constitucion del Fondo, y de emision y
admisién de los Bonos y a financiar parcialmente la adquisicién de los Préstamos, por
diferencia entre el capital nominal total a que ascienda la cesion de los Préstamos y el
importe nominal a que ascienden las Series A1, A2, B, CyD.

El Préstamo para Gastos Iniciales devenga un interés nominal anual, determinado
trimestralmente para cada Periodo de Devengo de Intereses, que es el que resulte de
sumar: (i) el Tipo de Interés de Referencia determinado para los Bonos, y (ii) un margen del
2,00%. Los intereses se liquidaran y seran exigibles al dia de vencimiento de cada Periodo
de Devengo de Intereses en cada una de las Fechas de Pago, y se calcularan tomando
como base: (i) los dias efectivos existentes en cada periodo de devengo de intereses y (ii)
un afo compuesto por trescientos sesenta (360) dias. Los intereses se abonaran en la
Fecha de Pago correspondiente siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion
de Pagos de Liquidacion.
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Los intereses se abonaran 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.

El movimiento producido en el préstamo durante el ejercicio 2008 ha sido el siguiente:

Miles de
euros
Saldo inicial 805
Adiciones P
Amortizacion : 179
Saldo final ‘ =|62§=

Durante 2008 se han devengado intereses de los préstamos por importe de 51 miles de
euros, los que 1 miles de euros se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre
de 2008, estando registrados en la rubrica de "Intereses y gastos devengados no vencidos”
del epigrafe de “Deudas con Entidades de Crédito” en Pasivos financieros a corto plazo del
balance de situacion (Nota 10).

10. PASIVOS FINANCIEROS A CORTO PLAZO

La composicion de los pasivos financieros de este epigrafe del balance de situacion a 31 de
diciembre de 2008 es la siguiente:

Miles de

euros
Acreedores y cuentas a pagar 3.885
Obligaciones y otros valores negociables a corto plazo 479
Intereses devengados no vencidos 479
Deudas con Entidades de Crédito 1
Intereses devengados no vencidos 1
4.365

_—

2 incluyen 3.800 miles de euros
ia en concepto de garantia (Ver

Dentro del epigrafe “Acreedores y cue
correspondientes al depésito efectuado
Nota 7 y 12).
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11.  AJUSTES POR PERIODIFICACIONES DE PASIVO

La composicion de este epigrafe del balance de situaciéon a 31 de diciembre de 2008 es la
siguiente:

Miles de
euros
Comisiones
Sociedad Gestora 1
Administrador 2
Agente financiero -
Variable - realizada 1.534
Variable - no realizada 280
Correccion de valor por repercusion de pérdidas -
Oftras comisiones ' 7
Otros 3.428
5,252

En el concepto “Otros” se ha registrado la periodificacién de intereses a pagar por el
contrato de permuta financiera del Fondo (Nota 12).

Las condiciones especificas por comisiones en relacién con los contratos establecidos se
detallan a continuacion:

- Comisién variable / Margen de intermediacion financiera

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, remunera a Banco
de Valencia por el proceso de intermediacion financiera desarrollado.

La remuneracion a Banco de Valencia consiste en el pago de una una remuneracion
variable y subordinada (el “Margen de Intermediacion Financiera™) que se
determinarda y devengard al vencimiento de cada periodo trimestral que
comprendera, excepto para el primer periodo, los tres meses naturales anteriores a
cada Fecha de Pago, 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 de los
meses de febrero, mayo, agosto y noviembre que corresponden al Gltimo mes de
cada periodo trimestral.
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- Comision de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora percibirda una comision periodica sobre sobre la suma del
Saldo de Principal Pendiente de las Series A1, A2, B, C y D que se devengara
diariamente desde la constitucion del Fondo hasta su extincion y se liquidara y
pagara por Periodos de Devengo de Intereses vencidos en cada una de las Fechas
de Pago con sujecién al Orden de Prelacion de Pagos o, llegado el caso, al Orden
de Prelacion de Pagos de Liquidacidn. El importe de la comisién periddica en cada
una de las Fechas de Pago no podra ser inferior al importe minimo determinado. El
importe minimo se revisard acumulativamente en la misma proporcién, a partir del
afo 2008 inclusive y con efectos desde el dia 1 de enero de cada afio.

Si en una Fecha de Pago el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para
satisfacer la comision citada, la cantidad debida generara un interés igual al Tipo de
Interés de Referencia de los Bonos, que se abonara en la siguiente Fecha de Pago,
de conformidad con el Orden de Prelacion de Pagos.

- Comisién del agente financiero

En contraprestacién a los servicios a realizar por el Agente de Pagos, el Fondo le
satisfara en cada Fecha de Pago durante la vigencia del contrato, una comision del
0,03%, impuestos incluidos en su caso, sobre el importe a que asciendan los
intereses y la amortizacion del principal aplicados a los Bonos de cada una de las
Series en la Fecha de Pago correspondiente. Esta comision se pagara en la misma
Fecha de Pago siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo
con el Orden de Prelaciéon de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de
Pagos de Liquidacion.

- Comisién del Administrador de los Derechos de Crédito

Banco de Valencia, como contraprestacion por la custodia, administracion y gestion
de los Préstamos y el depésito de los titulos representativos de los Certificados de
Transmision de Hipoteca, tendra derecho a recibir por periodos vencidos en cada
una de las Fechas de Pago y durante el periodo de vigencia del Contrato de
Administracién, una comision de administracion igual al 0,01% anual, IVA incluido en
caso de no exencién, que se devengara sobre los dias efectivos transcurridos en
cada Periodo de Determinacion precedente a la Fecha de Pago y sobre el Saldo
Vivo medio diario de los Préstamos que administre durante dicho Periodo de
Determinacion. Si BANCO DE-XACENGIA fuera sustituido en dicha labor de
272 Swultada para modificar el porcentaje de

comision anterior en favor 4 LRSS kgstrador, que podra ser superior a la
- ] ision de administraciéon se abonara

2 jierite.oh rue el Fondo disponga de liquidez
suficiente de acuerdo con e - i derYeacioyy de Pagos o, llegado el caso, con el

Europea de Titulizaclén, S.A., SGFT 24




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2008

12. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

La Sociedad Gestora celebro, en representacion y por cuenta del Fondo, con BANCO DE
VALENCIA, un contrato de permuta financiera (el “Contrato de Permuta Financiera” o la
“Permuta Financiera"), cuyas caracteristicas mas relevantes se describen a continuacion.

El tipo de interés a pagar por el Fondo (Parte A), sera para cada periodo de liquidacion el
tipo de interés anual que resulte de dividir (i) Ia suma del importe total de los intereses
percibidos de los de los Préstamos e ingresados al Fondo durante el periodo de liquidacién,
disminuida en el importe de los intereses corridos correspondientes a la cesion de los
Préstamos que, en su caso, hubiere pagado el Fondo durante el mismo periodo de
liquidacion de la Parte A, entre (i) el Importe Nominal, muitiplicado por el resultado de dividir
360 entre el numero de dias del periodo de liquidacion.

El tipo de interés a pagar por Banco de Valencia (Parte B), sera para cada periodo de
liquidacién de la Parte B el tipo de interés anual que resulte de sumar (i) el Tipo de Interés
Nominal aplicable a cada Serie A1, A2, B, C y D determinado para el Periodo de Devengo
de Intereses en curso coincidente con cada periodo de liquidacion de la Parte B, ponderado
por el Saldo de Principal Pendiente de cada Serie A1, A2, B, C y D durante el Periodo de
Devengo de Intereses en curso, mas (ii) un 0,65 por ciento.

El nocional del contrato de permuta financiera sera en cada fecha de liquidacion la suma del
Saldo de Principal Pendiente de las Series A1, A2, B, C y D en la Fecha de Determinacion
inmediatamente anterior a la correspondiente fecha de liquidacién.

12.1. Actuaciones en caso de modificacion de la calificacién de la Parte B (Banco de
Valencia)

(i) Criterios de Fitch.

En el supuesto de que la calificacion a largo plazo de la deuda no garantizada y no
subordinada de la Parte B (o su sustituto) o de cualquier garante en su momento de la Parte
B (o su sustituto) deje de tener una calificacion minima de A (o su equivalente) de Fitch o la
deuda a corto plazo de la Parte B (o su sustituto) o de cualquier garante en su caso de la
Parte B deje de tener una calificacion minima de F1 (o su equivalente) de Fitch (ambas, las
“Calificaciones Requeridas”™ por Fitch) y que, como consecuencia de lo anterior, la
calificacion vigente de los Bonos sea rebajada o puesta en revision para una posible rebaja
por Fitch ("Suceso Inicial en la Calificacion de :Fitch”), la Parte B debera, con diligencia
razonable en un plazo de 30 dias desde el acaecimiento de dicho Suceso Inicial en la
Calificacion de Fitch, y a su coste, realizar cualquiera entre:

(A) otorgar un contrato de garantia pignoraticia a favor de la Parte A en una cantidad
que haga que la Parte A reciba confirmacién de Fitch de que con dicha garantia la
calificacion de los Bonos no se veria afectada;
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(B) ceder todos sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta
Financiera a una tercera entidad que la sustituya, satisfactoria para la Parte A y que
reciba confirmacién de Fitch de que con dicha cesion la calificacion de los Bonos no
se veria afectada;

(C) conseguir que un documento de garantia de una tercera entidad satisfactoria para la
Parte A garantice sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta
Financiera y que reciba confirmacion de Fitch de que con dicho documento de
garantia la calificacién de los Bonos no se veria afectada; o

(D) adoptar cualquier otra medida que la Parte B acuerde con Fitch, que permita, una
vez adoptada dicha medida, que la calificacion de los Bonos se mantenga en la
Calificacion de Fitch.

En caso de que sean satisfechos en cualquier momento cualquiera de los apartados (iii) (B),
(iii) (C) o (iii) (D) anteriores, toda garantia (o su equivalente, segun el caso) prestada por la
Parte B, de conformidad con lo previsto en el parrafo (iii) (A), sera devuelta a la Parte By la
Parte B no sera requerida a prestar ninguna garantia adicional.

(i) Criterios de Fitch (continuacion)

En el supuesto de que la deuda a largo plazo no garantizada y no subordinada de la Parte B
(o su sustituto) o de cualquier garante en su momento de la Parte B (o su sustituto) deje de
tener una calificacion minima de BBB+ (o su equivalente) por Fitch, o la deuda a corto plazo
de la Parte B (o su sustituto) o de cualquier garante en su momento de la Parte B (o su
sustituto) deje de tener una calificacion minima de F2 (o su equivalente) por Fitch y, a
consecuencia de lo anterior, la calificaciéon vigente de los Bonos sea rebajada o puesta en
revisiéon para una posible rebaja por Fitch (“Primer Suceso Posterior en la Calificaciéon de
Fitch”), la Parte B debera, dentro de los 30 dias siguientes desde el acaecimiento de dicho
Primer Suceso Posterior en la Calificacion de Fitch, realizar cualquiera entre:

(A) otorgar un contrato de garantia pignoraticia a favor de la Parte A en la fecha de firma
del Contrato de Permuta Intereses , segun lo descrito en el apartado (i) (A) anterior y
prestar cualquier garantia prevista en el mismo, a condiciéon de que en cualquier
caso los célculos del valor de mercada=y-g correcta y puntual constitucion de la

(B) con una diligencia razonable, ¢
costa, intentar entre:

1. ceder todos sus derechos & g3 ~/ Erivados del Contrato de Permuta
Financiera a una tercera entiddRkgiigs®Ustituya, satisfactoria para la Parte A
(cuyo consentimiento, que no se denegara sin razon, se producira si Fitch
confirma que con dicha cesidon mantendria la calificacién de los Bonos por
Fitch, o restableceria la calificacion de los Bonos por Fitch, al nivel que
tuviesen inmediatamente antes de dicho Primer Suceso Posterior en la
Calificacion de Fitch);
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2. conseguir que un documento de garantia de una tercera entidad satisfactoria
para la Parte A garantice sus derechos y obligaciones derivados de del
Contrato de Permuta Financiera (cuyo consentimiento, que no se denegara
sin razon, se producira si Fitch confirma que con dicha garantia mantendria
la calificacién de los Bonos, o restableceria la calificacion de los Bonos, al
nivel que tuviesen inmediatamente antes de dicho Primer Suceso Posterior
en la Calificacién de Fitch); o

3. adoptar cualquier otra medida que la Parte B acuerde con Fitch, que permita,
una vez adoptada dicha medida, que la calificacion de los Bonos sea
mantenga, o se restablezca, al nivel que tuviesen inmediatamente antes de
dicho Primer Suceso Posterior en la Calificacion de Fitch.

En caso de que sean satisfechos en cualquier momento cualquiera de los apartados (ii) (B)
(1), (2) o (3) anteriores, toda garantia (0 su equivalente, segun el caso) prestada por la
Parte B, de conformidad con un contrato de garantia pignoraticia suscrito de acuerdo con lo
previsto en el apartado (i) (A) anterior 0 en el apartado (ii) (A), sera devuelta ala Parte By la
Parte B no sera requerida a prestar ninguna garantia adicional.

Para el célculo del valor de mercado a los efectos de Fitch se actuara conforme a los
criterios de Fitch indicados en su informe “Counterparty Risk in Structured Finance: Swap
Criteria”, de 13 de septiembre de 2004, o documento o informe de Fitch que pudiera sustituir
al anterior en el futuro, proponiendo la Parte B una formula de estimacién del valor de
mercado de la Permuta Financiera, dentro de los quince (15) dias siguientes a la pérdida de
calificacion A por la Parte B.

(iii) Criterio de Fitch (continuacion)

En el supuesto de que la deuda a largo plazo no garantizada y no subordinada de 1a Parte B
(o su sustituto) o de cualquier garante en su momento de la Parte B (o su sustituto) deje de
tener una calificacion minima de BBB- (o su equivalente) por Fitch, o la deuda a corto plazo
de la Parte B (0 su sustituto) o de cualquier garante en su momento de la Parte B (o su
sustituto) deje de tener una calificacion minima de F3 (o su equivalente) por Fitch y, como
consecuencia de lo anterior, la calificacion vigente de los Bonos sea rebajada o puesta en
revisién para una posible rebaja por Fitch (“Segundo Suceso Posterior en la Calificacion de
Fitch”), la Parte B, con diligencia razonable, en un plazo de 30 dias desde el acaecimiento
de dicho Segundo Suceso Posterior en la Calificaciéon de Fitch, y a su costa, procurara
realizar entre:

(A)  ceder todos sus derechos y .obligaciones derivados del Contrato de Permuta
Financiera a una tercera entidad que la-sustituya, satisfactoria para la Parte A (cuyo
consentimiento, que no se denegard .sin.razdn, se producira si Fitch confirma que
con dicha cesién mantendria la calificacion de los Bonos por Fitch, o restableceria la
calificacién de los Bonos por Fitch, al nivel que tuviesen inmediatamente antes de
dicho Segundo Suceso Posterior en la Calificacion de Fitch);
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(B)

(C)

conseguir que un documento de garantia de una tercera entidad satisfactoria para la
Parte A garantice sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta
Financiera (cuyo consentimiento, que no se denegara sin razén, se producira si Fitch
confirma que con dicha garantia mantendria la calificacién de los Bonos, o
restableceria la calificaciéon de los Bonos, al nivel que tuviesen inmediatamente
antes de dicho Segundo Suceso Posterior en la Calificacion de Fitch); o

adoptar cualquier otra medida que la Parte B acuerde con Fitch, que permita, una
vez adoptada dicha medida, que la calificacién de los Bonos sea mantenida, o
restablecida, al nivel que tuvies en inmediatamente antes de dicho Segundo Suceso
Posterior en la Calificacion de Fitch.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurra por el cumplimiento de las
anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B.

(iv) Criterio de Moody's

La Parte B asumira los siguientes compromisos irrevocables bajo el Contrato de Permuta
Financiera:

(i)

(ii)

8i, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emisién de los Bonos, ni la Parte
B ni alguno de sus Garantes cuenta con el Primer Nivel de Calificacion Requerido
(“Incumplimiento del Primer Nivel de Calificacién”), la Parte B llevarad a cabo alguna
de las siguientes medidas en el plazo de treinta (30) Dias Habiles desde Ia

-ocurrencia de dicha circunstancia:

a) Obtener un Sustituto con el Primer Nivel de Calificacion Requerido (o bien
que el Sustituto cuente con un Garante con el Primer Nivel de Calificacion
Requerido).

b) Obtener un Garante con el Primer Nivel de Calificaciéon Requerido.

c) Constituir un deposito en efectivo o de valores a favor del Fondo en una

entidad con una calificacion de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada igual a P-1 seglin la escala de calificacion de Moody's, de
conformidad con los términos del Anexo de Garantia Crediticia.

8i, en cualquier momento a lo largo de la vida de la Emision de los Bonos, ni la Parte
B ni alguno de sus Garantes cuenta con el Segundo Nive! de Calificacion Requerido
(“Incumplimiento del Segundo Nivelde flog

diligente, procurara, en el plaz
Segundo Nivel de Calificacion
Nivel de Calificacién Requerid
el Segundo Nivel de Calificacid
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Mientras no se lleven a cabo las alternativas descritas anteriormente, la Parte B debera, en
el plazo de treinta (30) Dias Habiles desde la ocurrencia del Incumplimiento del Segundo
Nivel de Calificacion, constituir un depdsito en efectivo o de valores a favor del Fondo en
una entidad con una calificacion de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada
igual a P-1 segun la escala de calificacion de Moody's, de conformidad con los términos del
Anexo de Garantia Crediticia.

Las obligaciones de la Parte B bajo los apartados (iv) (i) y (iv) (ii) anteriores, asi como las
causas de Terminacion Anticipada que se deriven de ellas, s6lo estaran vigentes mientras
se mantengan las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer Nivel de Calificacion o
el Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificacion, respectivamente. El importe del
deposito que hubiera sido realizado por la Parte B bajo las secciones (iv) (i) y (iv) (ii)
anteriores sera devuelto a la Parte B cuando cesen las causas que motivaron el
Incumplimiento del Primer Nivel de Calificacion o el Incumplimiento del Segundo Nivel de
Calificacion, respectivamente.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por el cumplimiento de las
anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B.

Al 31 de diciembre de 2008 existian intereses devengados no vencidos por el contrato de
permuta financiera por importe de 538 y 3.428 miles de euros, a cobrar y a pagar
respectivamente, registrados en los epigrafes de "Ajustes por periodificaciones’(Notas 6 y
11).

13. SITUACION FISCAL

El resultado econémico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

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 afios.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos alos que esta sujeta su actividad
desde la fecha de su constituciéon. En opinion de los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

N
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14,  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y. gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2008
han sido de 2 miles de euros.

15. HECHOS POSTERIORES

Con fecha 3 de febrero de 2009, segun se establece en el folleto de emisién del Fondo, y
debido a la bajada en el rating de Banco de Valencia, la Sociedad Gestora ha procedido a
aperturar una nueva Cuenta de Tesoreria en el Banco Popular Espafiol, S.A, subrogandose
en las condiciones que tenia la Cuenta de Tesoreria en Banco de Valencia.

Salvo por lo descrito en el parrafo anterior, a la fecha de formulacién de estas cuentas
anuales, y desde el 31 de diciembre de 2008, no ha ocurrido ningin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacion contenida en las cuentas anuales.

16. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION A LAS NUEVAS NORMAS
CONTABLES :

Como se ha indicado en la Nota 2, las cuentas anuales del gjercicio terminado el 31 de
diciembre de 2008 se presentan de conformidad con las disposiciones de la Circular 2/2009,
de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores, habiéndose tomado como
fecha de transiciéon el 1 de enero de 2008. En este sentido, de acuerdo con lo establecido
en la Norma transitoria tercera de la citada Circular, a los efectos de la obligacién
establecida en el articulo 35.6 del Cédigo de Comercio, y a los efectos derivados de la
aplicacion del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad, las cuentas
anuales adjuntas correspondientes al ejercicio 2008 se han considerado cuentas anuales
iniciales, por lo que se incluyen las cifras comparativas correspondientes al ejercicio
anterior.

A continuacion se incluye, de acuerdo co
tercera de la Circular 2/2009, de 25 de Jf
Valores, la siguiente informacion:

a) Balance y cuenta de pérdidas Jy

(incluidos en las cuentas anualc®
) Explicacién de las principales dXgrenc o G
hasta el 31 de diciembre de 2007 YtilizSdea partir de dicha fecha.

c) Conciliacion a 1 de enero de 2008 (fecha de transicion) del balance de situacion
correspondiente al ejercicio 2007 segln los criterios de la Circular 2/2009 y segun
normativa anterior.
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a) Balance y cuenta de Pérdidas y Ganancias al 31 de diciembre de 2007

Balance de situacion al 31 de diciembre de 2007

ACTIVO
INMOVILIZADO

Gastos de constitucién
Inmovilizaciones financieras

Préstamos/Certificados de Transmision de Hipoteca

ACTIVO CIRCULANTE

Deudores
Prestamos/Certificados de Transmision de Hipoteca
Deudores Amortizacion e Intereses Vencidos
Principales cobrados pdtes. de liquidacion
Intereses cobrados pdtes. de liquidacion

Tesoreria
Ajustes por periodificaciones

TOTAL ACTIVO

PASIVO
ACREEDORES A LARGO PLAZO

Bonos de Titulizacion
Entidades de crédito

Préstamo Gastos Iniciales

ACREEDORES A CORTO PLAZO
Administraciones Pablicas

Oftros acreedores
Ajustes por periodificaciones

TOTAL PASIVO

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT

Cuentas Anuales 2008

Miles de euros

Miles de euros ®

2007

803

546.455
547.258

187.559
3.906
2.630

353

194.448 ®

29,857
5.065

776.628

2007

768.500

805
769.305

1 ®
659
6.663
7.323

776.628
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Cuentas Anuales 2008

Cuenta de pérdidas y ganancias para el ejercicio comprendido entre el 20 de julio de 2007 y

el 31 de diciembre de 2007

Ingresos financieros

Intereses de los Préstamos/Certificados de Transmision de Hipoteca

Intereses de Entidades de Crédito
Intereses de las permutas financieras

Gastos financieros
Intereses de los Bonos de Titulizacién
Intereses de Entidades de Crédito

RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS

Dotaciones para amortizacion del inmovilizado
Gastos de constitucién

Dotaciones para provision por insolvencia
Provisién de insolvencias

Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Margen de intermediacion financiera
Comision de administracion
Comision de la Sociedad Gestora
Comision del agente financiero
Otros

BENEFICIOS (PERDIDAS) DE LAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

BENEFICIO (PERDIDAS) ANTES DE IMPUESTOS

RESULTADO DEL EJERCICIO

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT

Miles de euros

2007

18.570
860
1,704

21.134

(18.099)
(29)

(18.128)
3.006

fo e

(o

(2915)
(8)
(2.801)
(36)
(36)

— (34
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b) Principales diferencias entre criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y
actual

Las diferencias entre los criterios contables aplicados hasta 31 de diciembre de 2007 y los
utilizados a partir de dicha fecha, con la aplicacion de la Circular 2/2009 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, se detallan seguidamente:

. Cambios en normas de registro y valoracion

Las normas de registro y valoracion aplicadas por la Sociedad Gestora del Fondo en la
preparacion de las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2008 se
explican con mayor detalle en la Nota 3 de la presente memoria y son conformes a la nueva
normativa contable surgida tras la aprobacion la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con las excepciones previstas en la Norma
transitoria segunda de la citada Circular 2/2009. Las principales diferencias entre estas
normas de registro y valoracién y las aplicadas con la anterior normativa contable son las
siguientes:

1) Gastos de establecimiento: Conforme a la anterior normativa contable estos gastos
se capitalizaban y se registraban a su precio de adquisicion en el activo del balance
de situacion dentro del inmovilizado en el epigrafe gastos de establecimiento y se
amortizaban linealmente en un periodo de 5 afios. Conforme a la actual normativa
dichos gastos se registran como costes de transaccién aumentando o minorando el
conjunto de activos o pasivos financieros e imputandose en funcién de la tasa de
interés efectivo a lo largo de la vida del Fondo.

2) Activos financieros: con el anterior marco contable, la cartera de activos financieros
se registraba por el valor nominal de los derechos de crédito adquiridos a las
Entidades Cedentes que coincidian con su valor de adquisicion. Cuando se
producian minusvalias latentes, se dotaban las oportunas provisiones por
depreciacién aplicando un criterio de maxima prudencia valorativa. Los nuevos
criterios contables consideran la cartera de derechos de crédito como "Préstamos y
partidas a cobrar”, valorandose al coste amortizado.

3) Contratos de cobertura contable: Conforme a la anterior normativa se registraba en
balance las periodificaciones de compromisos y en cuenta de pérdidas y ganancias
se registraban los resultados de manera simeétrica a los resultados obtenidos por los
elementos cubiertos. Conforme a la actual normativa los derivados financieros se
reconocen en balance inicialmente por su valor razonable, que coincide con el coste
de adquisicibn y posteriormente se llevan a cabo las correcciones valorativas
necesarias para reflejar su valor de mercado en cada momento. Los beneficios o
pérdidas de dichas correcciones se registran, mientras siguen siendo de cobertura,
en el epigrafe "Ajustes por operaciones de cobertura” del balance de situacion del
Fondo.

No obstante, de acuerdo con lo establecido en la Norma Transitoria Segunda de la citada

Circular 2/2009 los cambios mencionados en los apartados 2) y 3) anteriores solo seran de
aplicacién a partir del 1 de enero de 2009.
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Cuentas Anuales 2008

c) Conciliacion del balance de situacién a 31 de diciembre de 2007

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2007

MODELO DE BALANGE SEGUN NORMATIVA Nermativa Normativa
ANTERIOR anterior Reclasiicaciones actual
INMOVILIZADO
546.455 546 455
Gastos de constitucion 803 {803) -
Inmovilizaciones financieras
Préstamos/Certificados de Trans. de Hip, 546,455 (546,455) -
ACTIVO CIRCULANTE
Deudores
Préstamos/Certificados de Trans. de Hip, 187,558 (187.559) -
Deudores amortizacion e intereses vencidos 3.906 . 2.983 6.889
Principales cobrados pdtes de liquidacion 2,630 (2.630) -
interezes cobrados pandientes de liquidacion a53 (353) -
187.559 187.559
3.998 3.998
Tesoreria 29.857 (29.857) -
Ajustes por Periodificaciones 5.065 (5.065) B
964 964
29.960 28.960
TOTAL ACTIVO 776.628 (803) 775.825
(803) (803)
PASIVI
ACREEDORES A LARGO PLAZO 768.500 768.500
Bonos de Titulizacién 768,500 (767.695) 805
Entidades de wrédito
Préstamo Gastos Iniciales 805 (805) -

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Administraciones Publicas
Otros acreedoras

Ajustes por Periodificaciones 660
as7

1

545 545

5.230 5.230

TOTAL PASIVO 776.628 (803) 775.825

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT

MODELO DE BALANCE SEGUN NORMATIVA ACTUAL
ACTIVO NO CORRIENTE
1. Activos financieros a largo plazo
1.Valores representativos de deuda
2.Derechos de crédito
Préstamos/Certificades de Trans. de Hipoteca
3.Derivados
4.Otrps ectivos financieros
Otros
11 Actives por impuesto diferido
1. Otros activos no corrientes

ACTIVO CORRIENTE
V. Activos no corfientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
1. Deudores y otrag cuentas a cobrar
2. Valores reprasentativos de deuda
3. Derechos de crédito
Préstamos/Certificados de Trane. de Hipoteca
‘Actives Dudosos
Correccién de valor por deterioro de activos
Intereses y gastos devengados no vencidos
4, Derivados
5. Otros activos financieros
VI. Ajustes por periodificaciones
1. Comigiones
2. Otros
ViI. Efectivo y otros activos liquidos equivalentas
1. Tesoreria
2. Drros ectivos liquidos equivalentes

TOTAL ACTVO

PASIVO
A) INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
DIRECTAMENTE EN EL BALANCE
. Activos financieros disponibles para la venta
#l.  Coberturas de flujos de efectivo
. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas
reconocidos
IV.  Gastos de constitucion en transicién
B) PASIVO NO CORRIENTE
V. Provisiones a largo plazo
VI. Pasivos financieros a largo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
2. Deudas con entidades de crédito
Préstamo Gastos Iniciales
3, Derivados
4.  Otros pasivos financieros

Vil Pasivos por impuesto diferido
C) PASIVO CORRIENTE
VIll. Pasivos vinculados con aclivos no comientes
mantenidos para la venta
IX.  Provisiones a corto plazo
X.  Pasivos financieros a corto plazo
1. Acreedores y ofras cuantas a pagar
2. Obligaciones y otros valores negociables
Serles subordinadas
Intereses y gastos devengados no
vencidos
3. Deudas con entidades de crédito
Préstamo Gastos Iniciales
Intereses y gastos devengados no
vencidos
4, Derivados
Derivados de Cobertura
5, Otros pasivos financieros
Xl Ajustes por periodificaciones
1. Comisiones
2. Otros

TOTAL PASIVO
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PYME VALENCIA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Informe de géstién correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008.

PYME VALENCIA 1 Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el “Fondo”), se constituyd
mediante escritura publica otorgada el 20 de julio de 2007 por Europea de Titulizacién, S.A.,
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, agrupando los derechos de credito de 1.432
Certificados de Transmisién de Hipoteca sobre Préstamos Hipotecarios y 2.195 Préstamos
no Hipotecarios (conjuntamente los “Préstamos”™) concedidos por Banco de Valencia, a
pequenas y medianas empresas (‘Pymes” conforme al criterio interno de Banco de Valencia
) no financieras domiciliadas en Espafia, conforme a las caracteristicas individuales de cada
uno de ellos, por un importe total de 850.023.258,14 euros.

Asimismo, con fecha 26 de julio de 2007, se procedid a la emisién de los Bonos de
Titulizacién por un importe nominal total de 865.300.000,00 euros integrados por 1.800
Bonos de la Serie A1, 5.748 Bonos de la Serie A2, 476 Bonos de la Serie B, 340 Bonos de
la Serie C, 136 Bonos de la Serie D y 153 Bonos de la Serie E, representados en
anotaciones en cuenta de 100.000,00 euros de valor unitario.

El 19 de julio de 2007, la Comisiébn Nacional del Mercado de Valores inscribio en los
registros oficiales los documentos acreditativos y el folleto informativo correspondientes a la
constitucion del Fondo y la emision de Bonos de Titulizacion.

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos estan sujetos al régimen legal previsto
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 (el “Real Decreto
926/1998"), por la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulacion Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion, por la Ley
24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision, inspeccion
y sancién, en las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de
aplicacion en cada momento.

El Fondo, de conformidad con el Real Decreto 926/1998 por el que se regulan los Fondos
de Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, constituye
un patrimonio separado, carente de personalidad juridica, y tiene el caracter cerrado. Esta
integrado en cuanto a su activo por los derechos de crédito de los Préstamos no
Hipotecarios y los Certificados de Transmision de Hipoteca emitidos sobre los Préstamos no
Hipotecarios, por los saldos de la Cuenta de Tesoreria, incluido el Fondo de Reserva, y por
los gastos de establecimiento, y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion
emitidos y por el Préstamo de Gastos Iniciales. Adicionalmente el Fondo concerté la
Permuta Financiera que figura en cuentas de orden.
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El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los Activos que agrupa. Asi
mismo de acuerdo con determinados aspectos de liquidacién anticipada contenidos en la
Ley 19/1992 y recogidos en la escritura de constitucion, el Fondo puede liquidarse
anticipadamente, cuando el importe del Saldo Vivo de los Prestamos sea inferior al 10 por
ciento del capital inicial a la constitucion del Fondo y siempre que puedan ser atendidas y
canceladas en su totalidad las obligaciones de pago derivadas de los Bonos de las Series
A1, A2, B, C y D emitidos. '

El Fondo esta sometido al tipo general del Impuesto de Sociedades y exento del concepto
de operaciones societarias del Impuesto de Transacciones y Actos Juridicos
Documentados. Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de los bonos tienen la
consideracion de rendimientos de capital mobiliario y por tanto estan sujetos a retencion a
cuenta, en los términos y con las exenciones previstos en la legislacién vigente en cada
momento.

Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, tiene a su cargo
la administracion y representacion legal del Fondo. Asimismo, de conformidad con la
normativa legal aplicable, le corresponde en calidad de negocios ajenos, la representacion y
defensa de los intereses de los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de los
restantes acreedores del mismo. Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacién (en adelante la “Sociedad Gestora”) figura inscrita en el registro
especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.

La Sociedad Gestora con el objeto de aumentar la seguridad y regularidad del servicio
financiero de los Bonos y neutralizar las diferencias de tipo de interés entre estos y los
Préstamos titulizados, suscribio a la constitucion del Fondo los contratos que a continuacion
se enumeran con indicacién de las entidades de contrapartida:

« Apertura de Cuenta a Tipo de interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria) Banco de Valencia
= Préstamo Gastos Iniciales Banco de Valencia
+ Pemuta Financiera Banco de Valencia

- Administracion de los Préstamos y Depésito de los Cenificados de Transmision Banco de Valencia
de Hipoteca.

- Direccion, Aseguramiento, Colocacién y Suscripcidn de la Emisién de Bonos Caja de Ahorros de Valencia, Castelion y
Alicante, Deutsche Bank AG, The Royal
Bank of Scotland PLC, Banco Pastor S.A.
y Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A.
como  entidades  aseguradoras y
colocadoras de los Bonos de las Series
A1,A2,B,CyD.

Banco de Valencia como suscriptor de
los Bonos de la Seire E.

« Intermediacién Financiera Banco de Valencia

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y
Alicante.

» Agencia de Pagos de los Bonos
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1. PRESTAMOS

Los derechos de crédito de los Préstamos no Hipotecarios y Certificados de Transmision de Hipoteca
sobre los Préstamos no Hipotecarios (conjuntamente los "Préstamos”) agrupados en el Fondo en su
constitucion ascendieron a un importe nominal y efectivo de 850.023.258,14 euros, que corresponden
a los 3.627 Préstamos cedidos por Banco de Valencia al Fondo segun el siguiente detalle:

1)

2)

3)

Europea de THulizaclén, S.A., SGFT

2.195 Préstamos no Hipotecarios cuya cesion se realiza directamente sin la emision de ningan
titulo valor por un capital total de 229.862.499,34 euros.

1.432 Préstamos Hipotecarios cuya cesién se instrumenta mediante la emision por Banco de
Valencia 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
redaccién dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002, representados en un tltulo nominativo
multiple, por un capital total de 620.160.758,80 euros.

Movimiento de Ja cartera de Préstamos.

El movimiento de la cartera de Préstamos, incluidas las cuotas de principal vencidas y no cobradas,

es el siguiente:

Préstamos Amortizacién de Principal Principal pendiente amortizar

Vivos Ordinaria (1) Anticipada Saldo (fin de mes) % (factor)

2007.07.20( 3.627 850.023.258,14 100,00

2007 3.30% 50.832.654,11 65.176.693,98 734.013.910,05 86,35

2008 2.421 122.189.158,13 101.515.726,00 509.309.025,92 59,92

Total 173.021.812,24 166.692.419,98
Importes en euros
Notas: (1) Incluye cuotas de principal vencidas y no cobrada.
Morosidad

La distribucion por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los Préstamos en
situacién de impago, con informacién del principal pendiente de vencer es la siguiente:

Antiglledad Numero Importe impagado Deuda Deuda
Deuda Préstamos  Principal Intereses Total pendiente Total
ordinarios vencer
Hasta 1 mes 120 1.759.611,87 108.678,24 1.868.290,11 17.711.96765 19.580.257,76
De 1 a2 mases 77| 242.160,68 283.091,80 525,252 48 22.366.769,80 22.892.022,28
De 2 a 3 meses - 60| 2.531.992,21 158.074,61 2.690.066,82 9.444,114,82 12.134.181,64
De 3 a 6 meses 23| 485904,54 160.412,28 646.,316,82 6.179.019,08 6.825,335,90
De 6 a 12 Meses 71| 938.115,80 595.819,18 1.533.934,98 12.263.54451 13.797.479,49
De 12 a 18 Meses 11| 229.584,51  70.900,55 300.485,06 902.215,35 1.202,700,41
Totales 362 6.187.369,61 1.376.976,66 7.564.346,27 68.867.631,21 76.431 577,48
Importes en euros |

Estados de Ja cartera de Préstamos al 31 de diciembre de 2008 segin las caracteristicas
mas representativas.

Indices de referencia.
Los Préstamos son a interés fjjo y variable, con un mayor peso de estos Gltimos y efectuandose,

en su caso, la determinacion del tipo de interés nominal peribdicamente de acuerdo con el
contrato de cada Préstamo.
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La distribucién de la cartera seglin el indice de referencia que sirve de hase para la
determinacién del tipo de interés es la siguiente:

% Tipo Margen
Indice Principal Interés slindice
Referencia Nimero % Pendiente % Nominal Referencia
Fuo 535 22110 5.445.928 47 1,07 5,48% 0,01
VARIABLE 1886 77,80 5031.863.097,45 98,93 6,00% 0,97
Euribor 1 afio 1779 73,49 490.582,801,14 95,33 6,00% 0,97
Euribor Reuters 6 meses 88 3,63 11.526.631,04 2,26 §,55% 0,97
M. Ripotecario Mibor 1 afio 19 0,78 1.753.665,27 0,34 5,64% 0,84
Total Cartera 24219 1000 509.309.025,92  100,0 5,87% 0,96
Importes en euros Medias ponderadas por principal pendiente
Tipo de interés nominal.
La distribucion por intervalos de los tipos de interés nominales aplicables a los Préstamos es la
siguiente;
SITUACION AL 31/12/2008 SITUACION AL 31/12/2007 SITUACION A LA CONSTITUCION
intervalo )
% Tipo Ndm. % Principal % NOm. % Principal % Nam. % Principal %
Nominal pendiante pendiente pendiente
1,00+ 1,49 - - - - 1 0,03 1.350.000,00 0,18 - - - -
2,50-2.99 - - - - 2 0,06 36.504,32 0,00 2 0,08 73.775,85 0,04
3,00~ 3,49 -] 0,25 143.808,71 0,03 10 0,30 319.828,22 0,04 15 0,41 491.241,91 0,08
3,60- 3,09 21 0,87 10.190.459,97 2,00 25 0,76 884.304,45 0,12 42 1,18 7.415.977,39 0,87
4,00 - 4,49 52 2,156 5.619.760,21 1,10 66 2,00 7.766.365,87 1,08 333 918 137.067.425,88 18,13
4,50~ 4,99 80 3,30 21.839.143,76 425 413 12,50 136.063.278,53 18,54 950 26,19 341.348.072,75 40,16
5,00-5,49 356 14,70 76.640.801,38 15,05 940 28,44 305.827.963,55 41,67 952 26,25 272.031.13015 32,00
5,50 - 5,99 619 2557 151.804.197 .8 29,81 952 28,80 233.179.860,14 31,77 599 16,52 75.935,880,57 8,83
6,00 - 6,48 736 3040 181.595.4196 35,66 420 12,71 40,015.908,76 5,45 313 8,63 9.,292.389,91 1,09
6,50 - 6,99 366 15,12 53.081.575,98 10,42 293 8,87 6.204.695,35 0,85 246 6,78 4.065.543,85 0,48
7.00- 7,49 125 516 7.544.989.67 1,48 113 3,42 1.630.786,65 0,22 102 2,81 1.529.374,41 0,18
7.50-7,99 486 1,90 774.596,68 0,15 51 1.54 594 424,00 0,08 53 1,46 575.746,87 0,07
8,00- 8,49 12 0,50 229,628,209 0,08 13 0,39 89.426,62 0,01 14 0,39 120.173,60 0,01
8,50 - 8,99 2 0,08 44.843,77 0,01 4 0,12 37.849,69 0,01 4 0,11 55.514,33 0,01
9,00-9,49 - - - - 1 0,03 11.884, 81 0,00 1 0,03 19.3756,37 0,00
9,50 - 9,99 - - - - 1 0,03 741,09 0,00 1 0,03 1.635,50 0,00
Total 2.421 100,0 509.308.025,92 100,0 3.305 100,0 734.013.910,06 100,0 | 3.627 100,0 850.023.258,14 100,0
% Tipo Interés nominal:
Minimo 3.02 %N 1,00% 2,90 %
Maximo 8,87 % 9,50 % 9,50%
Medio ponderado por 5,87 % 536 % 4,93%
rincipal pendiente
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La distribucion geografica segun la Comunidad Auténoma donde se ubica el domicilio de los
Deudores por los Préstamos se presenta en el siguiente cuadro:

SITUACION Al 31/12/2008 SITUACION AL 3111212007 SITUACION A LA CONSTITUCION
Region Principal Principal Principal W
Nam. % Pendiente % Nam. % Pendiente % Niam, % Pendiente %
Andalucia 114 471  23.907.062,48 468 157 475 3223467242 439 184 452 37.839530,59 4,45
Aragon 45 1,86  10.163.820,28 2,00 66 2,00 14.729.81581 2,01 72 1,99 16.36581502 1,93
Asturias 2 008 754.336,62 0,15 2 0,06 834621690 0,11 2 008 870.987,37 0,10
Islas Baleares 20 0,83  11.22393530 2,20 24 0,73 13.094.644,78 1,91 26 072 14.782.188,80 1,74
Canarias 10,04 20.446,20 0,00 2 0,08 307.778,57 0,04 2 006 311.310,52 0,04
Castilla-La Mancha 15 062 5.238.892,20 1,03 19 0,57  5896.132,06 0,80 21 058  B.89214692 1,05
Cataluha 67 277 2543027488 4,99 82 248 3382533913 461 93 2,56 30.279.860,54 4,62
Extremadura 1 004 462.744,04 0,00 1 0,03 557.987,60 0,08 1003 604.280.43 0,07
Madrid 107 442  37.74079277 741 128 387 4902755684 668 139 383 5572358084 658
Murcia 389 16,07 79.885.960,19 1569 531 18,07 118.676.29553 16,17 566 1561 131.335.895,82 15,45
Navarma 10 041 82530503 0,16 12 0,36  1.201.160,16 0,16 12 033 125680213 0,15
La Rioja 9 037 300383172 081 . 9 0,27  3.245.62858 0,44 10 028 343907706 040
Comunidad Valenciana | 1.639 67,70 310.383.260,12 60,94| 2.270 68,68 45928105531 6257 2517 69,40 539.124.530,78 63,42
Pais Vasco 2 0,08 178.274,00 0,04 2 0,08 191.221,57 0,09 2 0,06 19725332 0,02
Total 2.421_100,0  509.308.02592 100,0 | 3.305 _ 100,0 734.013910,06 100,00 3.627 100,0 850.023.258,14 _ 100,0
Importes en euros
4) Tasa de amortizacién anticipada.
La evolucion a lo largo del ejercicio de la tasa mensual de amortizacion anticipada y la tasa
anual equivalente, ademas del valor promedio de dichas tasas con datos agregados moviles
anuales, es la siguiente;
Amortizac. __Dltol 12 Histérico
Principal % Anticipada % % % %
pendiente sobre de Principal Tasa Tasa Tasa Tasa
(1) Iniclal Mensual  Anual Maensual  Anual
2007.07.20 850.023,268 100,00
2007 734,013,910 86,35 65,176,694 1.7 18,74
2008 509,309,026 59,92 101,515,726 1,34 14,92 1,46 16,22
Importes en miles de suros
(1) Saldo de fin de mes
(2) Amortizacién anticipada de principal realizada durante et mes por los Deudores (no incluye las resoluciones de
cesion de Préstamos ) -
2. BONOS DE TITULIZACION

Los Bonos de Titulizacién se emitieron por un importe nominal total de 865.300.000,00 euros
integrados por 1.800 Bonos de la Serie A1, 5.748 Bonos de la Serie A2, 476 Bonos de la Serie B,
340 Bonos de la Serie C, 136 Bonos de la Serie D y 153 Bonos de la Serie E, representados en
anotaciones en cuenta de 100.000,00 euros de valor unitario, con una calificacién otorgada por
Moody’s Investors Service Espafia, S.A. y por Fitch Rating Espafia, S.A. segin el siguiente detalle:

Sorie de Bonos

Callficaclén de Fitch

Calificacién de Moody's

Serie A1
Serie A2
Serie B
Serie C
Serie D
Serie E

Europea de Titulizaclén, S.A., SGFT

Iniclal

AAA
AAA
A
BBB
BB
cc

Actual Inicial
AAA Aaa
AAA Aaa
A A3

BB Baa3
B Ba3
cc Cc

Actual
Aaa
Aaa

A3
Baa3
Ba3
C

39




PYME VALENCIA 1 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Informe de Gestién 2008

Los Bonos estan representados mediante anotaciones en cuenta, lberclear, la entidad encargada de
la llevanza de su registro contable.
Los Bonos estan admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija que tiene reconocido
oficialmente su caracter de mercado secundario oficial de valores.

Movimientos.

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

Emlsion :
Cédigo ISIN :
Numelo :

Bonos Serie Al
ES0372241002
1.800 Benos

Fecha de Pwol% Tipo Inter és Cupén Intereses Serie Principal Amontizado Saldoe Piincipal Pendieme
e | Heto Pagados [mpagados| Bone | Serie | % Bone | Seie | %
TOTALES 42H.376.45 0,00 100.080,00  180.000.008.00  100,00% 0,08 0.00 0.00%
SERIE AMORTIZADA
23.06,2008 4 784% 78 B21543 64633665 14187878 0,00 659043 11.862.774 00 5,50% 0,00 0,00 0,00%
25032008 4920% 581168391 475558801 1.045.104,90 000 3983185  71.337.510,00 3963% 659043 1186277400  6,50%
24122007 4856% 971384671 795535594 1.746.492,77 000 3291356  59.244.40800 3201% 4522238 8320028400 '46,22%
24092000 4,283% 713833333 585343333 1.284.900,00 000 2086406  37.555.308,00 2086% 7913584 14244469200 7914%
26.07.2007 100.000,00 180.000.000,00 100,00%
Emisidn : Bonos Serie A2
Codigo ISIN : ES0372241010
Niimere : 5.748 Bonos
|—Feclm de Pago I% Tipo Interés Cupén Imereses Serle Principal Amortizado Satdo Primcipal Pendiente
Bruto | lleto Pagados  [tmpagades| Bono | Seiie | % Bono |  Serie | %
TOTALES 39.105.372.87 0,00 2595414 149.184.39¢,72 25,95%  TA045,80 425.615.603,23  T4.05%
23.03.2009 3322% 614950867  504,2597114
23422008 5,245% 1.093 473628  §96,648540 6.285.267 51 000 842946 4845253608 B43% 7404586 42561560326 7405%
23.09.2008 5201% 143508345 995076644 697524597 000 882454 50724.03072 B62% 8247532 47406813935 8248%
23.06.2008 4894% 1223500000 1.003 270000 7.032578,00 000 870004 50.007.829,92 870% 9129996 52479247008 91.30%
25032008 5,030% 1.265444444  1.054 054444 7.388.734 65 0,00 0,00 0,00 0,00% 400.000,00 574.800,000,00 100,00%
24122007 4 966% 1.255,294444  1.029 341444 7.215432 46 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 574.600.000,00 100,00%
24082007 4,393% 732166667 600376667 4.208.454 00 0,00 0,00 0,00 0,00% 100.000,00 574.800.000,00 100,00%
26.07 2007 100.000,00 574.800.000,00 10000%
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Emision : Benos Serie B

Caodigo ISIN : ES0372241028

Namero : 476 Bonos

I Fetha de Pago l'./. Tipo merés Cupon Inel gses Serie Principal Amortizado Saldo Principal Pendiente

Brnto | Heto Pagados |Impagados| Bono | Serie | % Bono | serie | %

TOTALES 3.581. 441,19 0,00 00 (X ] 0,00% 100.600.00  47.600.000.00  100,00°,
23.03.2009 3582% 895 500000 734 310000
23.12.2008 5,505% 1.391 541667 1141 064167  B62.373.83 0,00 000 0,00 0,00% 10000000 47500.000,00 100.00%
23.09.2008 5461% 1.395,580889 1144382889  664.300.3 0,00 0,00 0,00 0,00% 100.00000 4760000000 10000%
23.06 2008 5154% 1288500000 1056570000  613.326,00 000 000 000  000% 10000000 47.600000,00 10000%
25.03.2008 5.290% 1.351 888859 1108548589 54349911 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 47.600.000,00 10000%
24122007 5226% 1.3 (N6667 1083233667 . 628.803,83 0,00 0,00 0,00 0,00% 100.00000 47.600,000,00 10000%
24 09.2007 4 B53% 775,500000 635910000  369.135,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 47600.000,00 10000%
26.07 2007 10000000 47.600000,00 100.00%

Emisién : Bonos Serie C

Cédigo ISIN : ES0372241036

Nuimero : 330 Bonos

Fecha de Pago I‘:. Tipo iter és Cupén Imereses Serie Principal Amortizado Saldo Principal Pendieme

Brwto | leto Pagados |Impagades| Bomo | Serie | Bono |  sele |

TOTALES 2.801.338,94' 0.00 0.00 6,00 §,00% 100,000,00  34.000,000.00 180,00%
23.03.2009 4,082% 1020500000  §36,310000
23122008 6,005% 1.517 930556 1.244,703056 516.09539 0,00 000 0,00 0,00% 10000000 34,00000000 10000%
23.09.2008 5.961% 1523366667 1.2491606857 517.944 67 0,00 0,00 0,00 0.00% 40D00000 34.00000000 100,00%
2306 2008 5.554% 1413500000 1159070000 480.590,00 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 34.00000000 10000%
25032008 5,790% 1479666667 1213326667 503.086,67 0,00 0o 0,00 0,00% 10000000 34.00000000 10000%
24122007 5726% 1.447 405556 1186872556 492.117.89 000 080 0,00 0,00% 100.000,00 34.000.00000 100,00%
24 092007 5153% 858833333 704 243333 29200333 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 34.000.00000 100,00%
26.07 2007 10000000 3400000000 100,00%

Emisién : Bonos Setie D

Codigo ISIN : ES0372241044

Nimero ; 136 Bonos

| Fecha de Pago | % Tipo Interés Cupon kneleses Setie Principal Amortizado Saldo Principal Pendiente

Bte | leto Pagados |Impagados| Bono | Serie | % Beno | Seiie | %

TOTALES 1.510.692,29 9,00 8,00 0,08 0.50% 106,000,060 13.660.000,00 100,60%
23.03.2009 §,0682% 1.520,500000 1.245 810000
23122008 8,005% 2023406111 16850258611  275.194,11 000 000 000 000% 100,000,067 1360000000 100,00%
23.09.2008 7.961% 2034 477778 1666271778 27668898 0,00 0,00 0,00 0,00% 100.000,00 " 13.600.000,00 100,00%
23.06.2008 7,654% 1.913,500000 1.569,070000 26023600 0,00 0,00 0,00 0,00% 1El',l.000,ll'l’ 1360000000 100,00%
25032008 7.790% 1990777778 1632437778 27074578 000 000 om0 000% 100000007 1360000000 10000%
24122007 7726% 1952961111 1601428111 28560271 op0 00 0 000% 100000007 1360000000 100,00%
24 09.2007 7153% 1192166667 OVISTGE6T 16243457 000 000 000  000% 10000000 1360000000 100,00%
26.07.2007 100.000,00 1360000000 100,00%
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Emisién ; Bonos Serfe E
. Cédigo ISIN : ES0372241051
Nameto : 153 Bonoes
Fetha de Pago I% Tipo interés Cupén hnereses Serie Principal Amortizado Saldo Printipal Pendiente
Bruto | Heto Pagados [Impagados| Bono | Setie | = Bono | serie | %
' TOTALES 1.9418.721.52 0,00 0,00 0,00 0,00% 160.008,00  15.300.000,00  100,00°,
23.03.2009 7.082% 1770500000 1451810000
23.12.2008 9,005% 22762636689 1.866 536369 348.268,38 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 1530000000 10000%
23.09.2008 8.961% 2.290,033333 1877827333 35037510 0,00 0,00 [ifi¢] 0,00% 100.000,00 15.300.000,00 100,00%
23.08,2008 8,654% 2.463,500000 1.774,070000 IN 01550 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 1530000000 10000%
25.03.2008 B8,790% 2.246 333333 1,541 993333 34368900 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 1530000000 10000%
24 12.2007 8726% 2205736889 1.808,705689 33747805 0,00 0,00 0,00 0,00% 100.000,00 15.300.00000 10000%
24 09.2007 8,153% 1.358,833333 1.114,243333 207.9M 50 0,00 0,00 0,00 0,00% 10000000 15.300.000,00 100,00%
‘ 2B8.07.2007 100000,00 1530000000 100,00%
N
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Vida media y amortizacién final de los Bonos de cada una de las Series estimadas al
31.12.2008 segin diferentes hipétesis de tasas de amortizacién anticipada de los
Préstamos Hipotecarios

. BYESIE B ASA DE A
TABA AMORTIZACION ANTICIPADA
% MENBUAL CONETANTE 0,17% 0,34% 0,51% 0,69% 0.87% 1,08% 1,25% 1L M%
% ANUAL EQUIVALENTE 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10.00% 12,00% 14,00% 16,00%
BONQGE BERIE A1
Sin amort. Vida media afios - - -
opcionel " fecha -
Amartizacian Fingt ahos - -
fecha - - -
Con amort. Vida media ahos - - -
apaional " . fecha
Amortizecién Final afios - - - -
feche - - -
BONOS SERIE A2
Sin amon. Vida media afica 197 1.03 092 083 0,76 089 064 0,58
opcicnal i facha 0304110 014210 12101709 2811072009 100108 cepsng 201872009 0B/O3/05
Amorizacibn Final ahos M655 1855 1855 118,81 118,81 118,30 118,30 110,58
facha 230672127 2362127 2310672127 230912127 23mer127 230V2128 23032128 23/06/2128
Con amort. Vida madia sfos 29 272 2,50 2,30 214 1,99 183 1,70
opcignat " fecha 261212011 21/08/2011 30/06/2011 200472011 180212011 2IN22010 28102010 09/1010
Amortizacian Finel efios B8 7.73 688 648 5,98 5,73 523 4,88
fecha 230672017 2300/2016 23122015 2306/201% 23127014 230912014 230312014 2311212013
BONOE SERIE B
Sin amort. Vida media afios 1‘5.05 13,97 13,00 12,13 11,38 10,85 100 9,43
opcional o facha 160172024 151212022 8122011 15022021 05M08120 24/0812018 0uoane 060318
Amortizecion Final ahos 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
{acha 23M22036 231212036 2311272036 231272036 23n212036 231212036 23/ 212036 23/1212036
Con emort, Vida mediy ahos 873 823 7.48 5,98 §.48 5.08 5.48 5,23
opoional fecha 23092017 230312017 2360612016 23122015 23K0672015 23122014 230812014 231032014
Amottizacion Final afos 873 8,23 E 6,98 6,48 588 548 5,23
fecha 23/08r2017 230372017 231062018 23122015 2INERNME 231212014 2306/2014 23/03r2014
BONOE SERIEC
Sinv amor. Vida madia afios 16,39 15,18 14,13 13,20 12,36 11,60 1081 10.28
opeignal n fecha 180572025 oIn2iz4 01223 Qnenrz 0507 osmanzo 2611112018 o418
Amortizackn Final afios 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
facha 2IN22056 2312036 23N2R036 232058 231212038 231212036 BN 22036 231212036
Cen amort. Vida media afios a7 823 748 698 6.48 588 548 5,22
opcional o fecha 230912017 230372017 23/06/2016 23N 212015 23062015 231212014 23062014 2300312044
Amortizacién Final ahos 8,73 8,23 748 6.98 6.48 588 548 523
facha 230912017 2310312017 230612016 2311212015 230672045 23112/2014 2362014 2310312014
BONOS SERIED
Sin emort, Vida medie ahos 18,50 18,53 17,28 16.12 15.06 14,13 13,30 12,55
opaional facha 211112028 o7MoR? 0406126 02007725 16/01/2024 1300212023 1510412022 16/07/2021
Amortizacién Final ahos 28,00 25,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28,00
fecha BN 2311212036 231212036 23N 22036 25N212036 231212036 231212036 23/12/2036
Con amaort. Vida media ahos 8,73 823 748 6,98 & 48 598 548 5,23
opgional o fecha 23082017 23032017 2370612016 2322015 230ER015 231212014 23062014 2510312014
Amortizacidn Final ahos 873 823 748 6,98 6,48 598 548 523
fecha 230912017 23/03/2017 23/06/2018 231 212_915 23062015 23/12[2214 230612014 2310372014
BONOS 8ERIEE
Sin amort, Vidn madia afios 15,186 15,05 14,96 14,89 14,82 14,77 14,73 14,69
opoional feche 24272024 15/01/2024 1411202023 1711412023 2611072023 10/08/23 1900912023 0905123
Amariizacion Final afios 28,00 28,00 26,00 28,00 28,00 28,00 28,00 28.00
feche 231212036 23122036 23n2p038 23N 2036 23M2R036 23122036 231212036 231212036
Con amaort, Vida media sfios 5,53 817 470 4,38 4,07 377 347 3,30
opcional L fuche o7nond Q3101114 1310842013 1706/2013 24012018 1005111 19062012 19/0472012
Amartizagién Finsl afics 8,73 823 7.48 6,98 6,48 5,98 548 5,23
facha 238082017 23032017 23062016 23N 24015 23M6/2015 23/12/2014 230612014 231032014
(1) Ejercicio de amortizacitn anticipada opcional cuando &l Saido Vivo de los Préstamos Titulizados sea inferior al 10% del Saldo Vivo inicial de los Préstamos
Hipotesis de morosidad y fallidos de los Préstamos Thulizados: 0%,
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

D. Roberto VicarioMontoya D. Pedro Maria Urresti Laca
(Presidente) (Vicepresidente)

D. Ignacio Echevarria Soriano , D?. Ana Fernandez Manrique

D. Mario Masia Vicente D. Justo de Rufino Portillo

D. Borja Uriartg Villalonga DWO Benlloch Fernandez-Cuesta
(en representacién de Bankinter, S.A)) (en‘representacion de Banco

Cooperativo Espaiiol, S.A.)

Diligencia: El Consejo de Administracion de Europea de Titulizacién, S.A., S.G.F.T., en
sesion del 24 de abril de 2009, ha formulado las Cuentas Anuales e Informe de Gestidon de
“PYME VALENCIA 1 Fondo de Titulizacion de Activos”, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2008, contenidos en las 43 paginas anteriores, numeradas de
la 1 ala 43y asi han firmado el presente documento.

Madrid, 24 de abril de 2009

D2, Belén Rico Arévalo
Secretaria no Consejera
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