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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
Al Consejo de Administracién de Ahorro y Titulizacion, Socledad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A.,

1. Hemos auditado las cuentas anuales de ICO Mediacion | AyT, Fondo de Titulizacién de Activos que comprenden el
balance de situacion al 31 de diciembre de 2009, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo,
el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinién 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
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance de situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de flujos de efectivo, del estado de ingresos y gastos reconocidos y de la memoria, ademas de las cifras del
ejercicio 2009, las correspondientes al ejercicio anterior, que, tal y como se indica en el parrafo 3, siguiente, difieren
de las contenidas en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2008, detalldndose en la Nota 4 de la memoria de
las cuentas anuales adjuntas las diferencias existentes. Nuestra opinién se refiere exclusivamente a las cuentas
anuales del ejercicio 2009. Con fecha 21 de abril de 2009 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2008, formuladas de conformidad con los principios y normas contables generaimente
aceptados en la nomativa espafiola vigentes en dicho ejercicio y que resultaban de aplicacion, en el que
expresamos una opinion favorable.

3. De acuerdo con lo mencionado en la Nota 4 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas, las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras que los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
formularon aplicando la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
Normas contables, cuentas anuales, estados financieros pUblicos y estados reservados de informacion estadistica
de los Fondos de Titulizacién. Adicionalmente, la mencionada Circular 2/2009 establecié en su Norma Transitoria
Primera que los criterios contenidos en la misma se aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008 con las excepciones previstas en la Norma Transitoria Segunda que se aplicaran
por primera vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. En la Nota 4 de la memoria de
las cuentas anuales adjuntas de Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas contables se incorpora, tal
y como se establece en la Norma Transitoria Cuarta de la mencionada Circular 2/2009, la conciliacion de los
balances de situacién al 1 de enero de 2008 y al 31 de diciembre de 2008 y de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2008 entre las cifras incluidas en las cuentas anuales aprobadas del ejerciclo anterior y las que resultan
de la aplicacién de la indicada Circular 2/2009 en su totalidad junto con una explicacién de las principales diferencias
entre los principios y normas contables aplicados en el ejercicio anterior y los aplicados en la preparacion de las
cuentas anuales adjuntas. :

4. En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de 1CO Mediacion | AyT, Fondo de Titulizacion de Activos al 311
de diciembre de 2009 y de los resultados de sus operaciones, de sus flujos de efectivo y de los ingresos y gastos
reconocidos 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 aplicacion y que guardan uniformidad con los
aplicados en la preparacion de las cifras e informacion correspondientes al ejercicio anterior que se han incorporado
a efectos comparativos en las cuentas anuales adjuntas.

5. El informe de gestién adjunto del ejercicio 2009 contiene las explicaciones que los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2009. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y
no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

Pricewaterhous Soop rs Auditores, S.L.

Sergio Dura Mafias—
Socio - Auditor de Cuentas

26 de abril de 2010

PricewaterhouseCoopers Audlitores, S. L. - R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 4.267, libro 8.054, seccidn 3
Inscrita en el R.O.A.C. con el niimero 50242 - CIF: B-79031290



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008
(Expresados en miles de euros)

ACTIVO Nota 2009 2008
ACTIVO NO CORRIENTE 3 309 204 5627 575
Activos financieros a larg o plazo 3 309 204 5627 575
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 7 3269172 5561 183
Préstamos a empresas 3269172 5561 183
Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Derivados 8 40 032 66 392

Derivados de cobertura 40 032 66 392
Derivados de negociacién - -
Otros activos financieros - -
Activos por Impuesto diferido - -

Otros activos no corrientes - -

ACTIVO CORRIENTE 1680 339 2 566 565

Activos no corrientes mantenidos para la venta - -

Activos financieros a corto plazo 1254 837 1924 462
Deudores y otras cuentas a cobrar - -
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 7 1 254 837 1924 462

Préstamos a empresas 1231052 1842713
Intereses y gastos devengados no vencidos 23785 81749
Derivados - -

Otros activos financieros - -

Ajustes por periodificaciones 10 933 4 745
Comisiones - -
Otros 933 4745

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 9 424 569 637 358
Tesoreria 424 569 637 358

Otros activos liquidos equivalentes - -

TOTAL ACTIVO 4 989 543 8 194 140




ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008
(Expresados en miles de euros)

PASIVO Nota 2009 2008

PASIVO NO CORRIENTE 3 680 397 6132119

Provisiones a largo plazo - -

Pasivos financieros a largo plazo 3680 397 6132119
Obligaciones y otros valores negociables 11 3193589 5 355 394
Series no subordinadas 3193 589 5 355 394
Series subordinadas - -
Deudas con entidades de crédito 11 486 808 776 725
Préstamo subordinado 486 808 776 725
Derivados -

Otros pasivos financieros - -
Pasivos por impuesto diferido - -

PASIVO CORRIENTE 1270489 1997 634

Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta

Provisiones a corto plazo - -

Pasivos financieros a cort 0 plazo 1270 344 1993771
Acreedores y otras cuentas a pagar - -
Obligaciones y otros valores negociables 11 1072 460 1729 229

Series no subordinadas 1 068 553 1687 286
Series subordinadas - -
Intereses y gastos devengados no vencidos 3907 41 943
Deudas con entidades de crédito 11 163 938 162 145
Préstamo subordinado 162 814 155 847
Otras deudas con entidades de crédito 206 295
Intereses y gastos devengados no vencidos 918 6 003
Derivados 8 33 946 102 397
Derivados de cobertura 33 946 102 397

Derivados de negociacion - -
Otros pasivos financieros - -

Ajustes por periodificacio nes 10 145 3863
Comisiones 143 3 860
Comisién Administrador 69 111
Comisién variable - Resultados realizados 74 -
Comisién variable - Resultados no realizados - 3749
Otros 2 3
AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE
DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 12 38 657 64 387
Activos financieros disponibles para la venta - -
Coberturas de flujos de efectivo 40 032 66 392
Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos - -
Gastos de constitucién en transicion 6 (1 375) (2 005)

TOTAL PASIVO 4989 543 8 194 140




ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 200 8

(Expresadas en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota 2009 2008
Intereses y rendimientos asimilados 13 188 652 467 403
Derechos de crédito 162 911 418 299
Otros activos financieros 25741 49 104
Intereses y cargas asimilada s 14 (187 610) (459 361)
Obligaciones y otros valores negociables (144 174) (408 795)
Deudas con entidades de crédito (22 758) (44 860)
Otros pasivos financieros (20 678) (5 706)
MARGEN DE INTERESES 1042 8 042
Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Diferencias de cambio (neto) - -
Otros ingresos de explotacion - -
Otros gastos de explotacion 15 (3 826) (8 318)
Servicios exteriores (1 936) (2141)
Servicios de profesionales independientes (1) (1)
Servicios bancarios y similares (2917) (2121)
Otros servicios (18) (19)
Tributos - -
Otros gastos de gestion corriente (1 .890) (6177)
Comisién de Sociedad Gestora - -
Comision Administrador (672) (1013)
Comision del agente financiero/pagos - -
Comision variable - Resultados realizados (588) -
Comision variable - Resultados no realizados - (4 533)
Otras comisiones del Cedente - -
Otros gastos (630) (631)
Deterioro de activos financieros (neto) - -
Dotaciones a provisiones (neto) - -
Ganancias (pérdidas) en la baja de activos i i
no corrientes en venta
Repercusion de otras pérdidas (ganancias) 16 2784 276
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -
Impuesto sobre beneficios 17 - -

RESULTADO DEL PERIODO




ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LO S EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 y 200 8

(Expresados en miles de euros)

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacién
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados
Intereses cobrados de inversiones financieras
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito
Otros intereses cobrados / pagados (neto)

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a la Sociedad Gestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados
Comisiones pagadas al agente financiero
Comisiones variables pagadas
Otras comisiones

Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos
Pagos de provisiones
Otros

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE
ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION

Flujo de caja netos por emision de valores de titulizacién
Cobros por emisién de valores de titulizacion
Pagos por emision de valores de
titulizacion (aseguramiento colocacion)
Flujos de caja por adquisicion de activos financieros
Pagos por adquisicion de derechos de crédito
Pagos por adquisicion de otras inversiones financieras
Flujos de caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacion de derechos de crédito
Cobros por amortizacion de otros activos titulizados
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos
Pagos por amortizacion de préstamos o créditos
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso
Administraciones publicas — Pasivo
Otros deudores y acreedores
Cobros por amortizacion o venta de inversiones financieras
Cobros de subvenciones

INCREMENTO / DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo
Efectivo equivalentes al final del periodo

31/12/2009  31/12/2008
(52 973) (14 448)
(48 754) (10 148)
220 875 436 592

(182 210) (429 206)
(89 129) (23 437)
29 553 50 717
(27 843) (44 814)
(4 199) (4 282)

- (2)

(714) (1 060)

(1 479) (1 104)

(2 006) (2 116)
(20) (18)

(20) (18)

(159 816) (74 566)
123134 (73 937)
2903 672 3454 233
(2780538)  (3528170)
(282 950) (629)
(282 950) (629)
(212 789) (89 014)
637 358 726 372
424 569 637 358



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS

EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 y 2008

(Expresados en miles de euros)

Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias / (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

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

Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias / (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos
Importe de otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas
reconocidos directamente en el balance en el periodo
Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingre sos / ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

31/12/2009  31/12/2008
47038 206 015
47038 206 015

(20 678) 5 706
(26 360) (211 721)
630 631
(630) (631)




ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

1. Resefia del Fondo

ICO Mediacion | AyT, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, el Fondo) se constituyo el 8
de marzo de 2007, con sujecion a lo previsto en el Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, en la
Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y
sobre Fondos de Titulizacion de Activos, y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores. La verificacion y registro del Folleto del Fondo en la Comision Nacional del Mercado de
Valores (C.N.M.V.) se realiz6é con fecha 6 de marzo de 2007. Su actividad consiste en la
adquisicién de Activos, en concreto, Préstamos a Empresas (Nota 7), y en la emisién de Bonos de
Titulizacion de Activos (Nota 11), por un importe de 14.098.594 miles de euros y 13.169.000 miles
de euros, respectivamente. La adquisicion de los activos y el desembolso de los Bonos de
Titulizacion se produjeron el 8 de marzo de 2007 y el 9 de marzo de 2007, respectivamente.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por Ahorro y Titulizacién, Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora). La gestion y
administracion de los activos corresponde a la Entidad Cedente (ICO), sin asumir ninguna
responsabilidad por el impago de los préstamos, obteniendo por dicha gestion una comisién de
administracion del 0,01% anual, sobre el saldo vivo de los Activos en cada fecha de pago de los
Bonos, asi como una comision variable que se calcula como la diferencia positiva entre ingresos y
gastos devengados trimestralmente, de acuerdo con la contabilidad del Fondo (Nota 15).

Los gastos de constitucién del Fondo, asi como las comisiones por aseguramiento y direccion,
fueron satisfechos por la Sociedad Gestora, en nombre y representacion de éste, con cargo al
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales concedido por el Cedente (Nota 11).

De acuerdo con el Folleto del Fondo, la Sociedad Gestora, previa comunicacion a la CNMV, estara
facultada para liquidar anticipadamente el Fondo y amortizar anticipadamente la totalidad de la
emisiéon de Bonos en una Fecha de Pago:

- Cuando proceda a la venta de la totalidad de los Activos, venta que Unicamente podra tener
lugar en caso de que el importe del saldo vivo de los activos pendientes de amortizacion sea
inferior al 10% del saldo vivo inicial de los activos, y que no se perjudiquen los intereses de los
titulares de los Bonos, a cuyo efecto los ingresos procedentes de la venta de los Activos, junto con
los restantes Fondos Disponibles en dicha Fecha de Pago, deberan ser suficientes para pagar
integramente los importes que, por cualquier concepto, sean adeudados por el Fondo a los
titulares de los Bonos.

- Cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que
hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo.

- Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacién con alguno de los valores emitidos o se prevea que se va a producir.

- Cuando, como consecuencia de una modificacion adversa de la normativa fiscal aplicable
bien al Fondo, bien a los Bonos, resultara imposible el mantenimiento financiero del Fondo.



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

La Sociedad Gestora tendra la capacidad de determinar por si misma, por acuerdo de su érgano
de administracion adoptado en virtud de criterios de razonabilidad empresarial y de gestion, si
concurre alguna de las circunstancias anteriores. La facultad anterior debera entenderse sin
perjuicio de la eventual responsabilidad en que pudiera incurrir la Sociedad Gestora como
consecuencia del incumplimiento de sus funciones.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y la Memoria, de la que
forman parte los estados financieros publicos S.05.01, S.05.02, S.05.03, S.05.04, S.05.05 y el
apartado correspondiente a las notas explicativas del Estado S.06, adjuntos en el Anexo I.

Las Cuentas Anuales se han redactado con claridad, mostrando la imagen fiel de la situacién
financiera, flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con los requisitos
establecidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la C.N.M.V., sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacién estadistica de
los Fondos de Titulizacion.

b) Principios contables no obligatorios

En la preparacion de las presentes cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora
no han utilizado ningun principio contable no obligatorio.

c) Errores y cambios en las estimaciones contables

Durante los ejercicios 2009 y 2008 no se ha producido ningun error ni cambio en las estimaciones
contables que tenga efecto significativo ni en los resultados del afio ni en el balance.

d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad Gestora de ciertas
estimaciones y juicios en relacion con el futuro que se evallan continuamente y se basan en la
experiencia histérica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se creen
razonables bajo las circunstancias.

La informacion incluida en las presentes cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Gestora. En las presentes cuentas anuales se han utilizado, en su
caso, estimaciones para la valoracion de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que han sido realizadas por la Alta Direccion de la Sociedad Gestora y ratificadas
por sus Administradores. Dichas estimaciones corresponden a:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Nota 7).
- El valor razonable de los instrumentos de cobertura (Nota 8).



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

Dado que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con la mejor informacién disponible al
31 de diciembre de 2009 y 2008 sobre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en cualquier sentido en los proximos
ejercicios. Dicha modificacion se realizara, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

e) Comparacion de la informacién

Durante el ejercicio 2009 entré en vigor la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.N.M.V.), sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica de los
Fondos de Titulizacién. Esta Circular modifica la contabilidad de los Fondos de Titulizacién y
establece un nuevo modelo de cuentas anuales, estados publicos y estados reservados.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio
2009, las correspondientes al ejercicio 2008, que han sido adaptadas para reflejar los cambios
contables recogidos en la Circular 2/2009 de C.N.M.V. En este sentido, la informacién contenida
en esta Memoria referida al ejercicio 2008 se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos
con la informacion relativa al ejercicio 2009 y, por consiguiente, no coincide con las cuentas
anuales del ejercicio 2008 aprobadas por la Sociedad Gestora.

3. Criterios contables

Los principios contables y normas de valoracion mas significativos utilizados por la Sociedad
Gestora en la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo han sido los siguientes:

3.1 Principio del devengo

Las presentes cuentas anuales, salvo, en su caso, en lo relacionado con los Estados de flujos de
efectivo, se han elaborado en funcién de la corriente real de bienes y servicios, con independencia
de la fecha de su pago o de su cobro.

3.2  Otros principios generales

Las cuentas anuales se han elaborado de acuerdo con el enfoque de coste histérico, aunque
modificado por la revalorizacion, en su caso, de activos financieros disponibles para la venta y
activos y pasivos financieros (incluidos derivados) a valor razonable.

3.3 Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion de su periodo de devengo con
independencia de cuando se produce su cobro o pago.



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

3.4 Gastos de constitucion

Son todos aquellos costes en los que incurre el Fondo, ya sea por su constitucion, por la
adquisicion de sus activos financieros o por la emisién de sus pasivos financieros.

De acuerdo con la Circular 2/2009, estos gastos se llevaran contra la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que se producen.

No obstante, cuando a la fecha de entrada en vigor de la mencionada Circular no se hubieran
amortizado completamente dichos gastos segun la normativa anterior, los importes pendientes de
amortizacién podran ser reconocidos en la categoria de Gastos de constitucién en transicién del
epigrafe de Ajustes por repercusion en balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a
su amortizacion en el periodo residual segun la normativa anterior, salvo que se decida su
cancelacion de forma acelerada, con cargo a Otros gastos de explotacién de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias.

3.5 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de situacién de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Préstamos y partidas a cobrar, que incluye los activos financieros que, no siendo
instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o
determinable y no se negocian en un mercado activo. No se incluiran aquellos activos
financieros para los cuales el tenedor pueda no recuperar sustancialmente toda la inversion
inicial, por circunstancias diferentes al deterioro crediticio. Se incluiran en esta categoria los
derechos de crédito de que disponga el Fondo en cada momento.

Los activos financieros se valoraran inicialmente, en general, por su valor razonable.

Los préstamos y partidas a cobrar se valoraran posteriormente por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

Por coste amortizado se entiende el coste de adquisicion de un activo financiero corregido por los
reembolsos de principal y la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la
utilizacion del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reduccion de valor por
deterioro reconocida directamente como una disminucion del importe del activo o mediante una
cuenta correctora de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.
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El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tales como opciones de amortizacién
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés
contractual establecido en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las comisiones que, por
su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferencidndose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de Intereses y
rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe
neto, en el epigrafe de Resultado de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El epigrafe de “Activos dudosos” recoge el importe total de los derechos de crédito que cuentan
con algun importe vencido por principal, intereses o0 gastos pactados contractualmente, con mas
de tres meses de antigiiedad, asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su
reembolso total (principal e intereses) en los términos pactados contractualmente. También se
incluyen dentro de esta categoria los importes de todas las operaciones del Fondo con un mismo
deudor cuando los saldos clasificados como dudosos como consecuencia de impagos sean
superiores al 25% de los importes pendientes de cobro.

3.6 Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de situacién de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos pasivos
financieros emitidos por el Fondo, con el fin de financiar la adquisiciéon de activos
financieros, es decir, las obligaciones, bonos y pagarés de titulizaciéon emitidos por el
Fondo. Adicionalmente, se registraran en esta categoria las deudas con entidades de
crédito que hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, como son
los préstamos subordinados concedidos al Fondo por el Cedente de los activos, asi como
cualquier disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Los pasivos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, tal y como se define para
los activos financieros en la Nota 3.5.

Los pasivos financieros incluidos en la categoria Débitos y partidas a pagar se valoraran por su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo (Nota 3.5).
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Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferencidndose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de Intereses y
cargas asimiladas, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe neto,
en el epigrafe de Resultado de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.7 Derivados financieros y contabilidad de coberturas

Los Derivados financieros son instrumentos que ademas de proporcionar una pérdida o una
ganancia, pueden permitir, bajo determinadas condiciones, compensar la totalidad o parte de los
riesgos de crédito y/ o de mercado asociados a saldos y transacciones, utilizando como elementos
subyacentes tipos de interés, determinados indices, los precios de algunos valores, los tipos de
cambio cruzado de distintas monedas u otras referencias similares.

Los Derivados financieros son utilizados para la gestion de los riesgos de las posiciones propias
del Fondo, derivados de cobertura, o para beneficiarse de los cambios en los precios de los
mismos. Los Derivados financieros que no pueden ser considerados de cobertura se consideran
como derivados de negociacion.

Con caracter general, los instrumentos que se pueden designar como instrumentos de cobertura
son los derivados cuyo valor razonable o flujos de efectivo futuros compensen las variaciones en
el valor razonable o en los flujos de efectivo futuros de partidas que cumplan los requisitos para
ser calificadas como partidas cubiertas.

Las operaciones de cobertura se clasificaran en las siguientes categorias:

- Cobertura del valor razonable: cubre la exposicién a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o0 de compromisos en firme aln no reconocidos, o de una
parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar a la
cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura y de la
partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconoceran en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

- Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
una transaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de
pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso en firme
puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte de la
ganancia o la pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconocera en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positivo, valor razonable a favor del Fondo, o negativo, valor razonable en contra del Fondo,
transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la
operacion cubierta prevista afecte al resultado.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 el Fondo Unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de
flujos de efectivo.
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Las permutas financieras (contratos swap) suscritas por el Fondo tienen caracter de cobertura del
riesgo de tipo de interés de los Activos Titulizados. Los resultados obtenidos por estos contratos
se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias de manera simétrica a los resultados obtenidos
por los elementos cubiertos.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada, verificando que las diferencias producidas por la variaciones de precios de mercado
entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en paradmetros razonables a lo largo de la
vida de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el momento de la
contratacion.

Una cobertura se considera altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede esperar,
prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo de la partida
cubierta que sean atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi completamente por los
cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del instrumento de cobertura, y que,
retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan oscilado dentro de un rango de variacién
del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto del resultado de la partida cubierta. Cuando
en algin momento deja de cumplirse esta relacién, las operaciones de cobertura dejarian de ser
tratadas como tales y serian reclasificadas como derivados de negociacion.

Los ajustes derivados de la valoracién a valor razonable de los instrumentos designados como
coberturas contables de flujos de efectivo se recogeran en el epigrafe Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos con el signo que corresponda.

3.8 Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una pérdida
por deterioro.

En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los créditos y los valores representativos
de deuda, existe deterioro cuando después de su reconocimiento inicial ocurra un evento o se
produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga un impacto negativo en sus flujos
de efectivo futuros.

Como norma general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por deterioro
se efectlia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta y la recuperacion de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro se
elimina o se reduce. En el caso de que se considere remota la recuperacién de cualquier importe
por deterioro registrado, éste se elimina del balance de situacién, aunque se puedan llevar a cabo
las actuaciones necesarias para intentar conseguir su cobro hasta tanto no se hayan extinguido
definitivamente sus derechos por prescripcion, condonacion u otras causas.

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las
pérdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el valor
actual de sus flujos de efectivo futuros estimados.



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que el Fondo estima que obtendra durante la vida del instrumento. En dicha
estimacion se considera toda la informacion relevante que se encuentra disponible en la fecha de
elaboracién de los estados financieros, que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro
de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la estimacion de los flujos de efectivo futuros
de instrumentos que cuenten con garantias reales, se tienen en cuenta los flujos que se
obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su obtencion y
posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucién de la garantia.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizara como tipo de
actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el
tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros, determinado de acuerdo
con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda, se utilizara el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegociacion o modificacion se produce por causa distinta a las dificultades financieras del
prestatario o emisor.

En el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podran utilizar
modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provisién que resulte de la aplicacién de lo previsto en los puntos
anteriores no podré ser inferior a la que se obtenga de la aplicacién de los porcentajes minimos de
cobertura por calendario de morosidad que se indican a continuacion, que calculan las pérdidas
por deterioro en funcidn del tiempo transcurrido desde el vencimiento de la primera cuota o plazo
gue permanezca impagado de una misma operacion:

e Operaciones sin garantia real

Empresas y
empresarios Resto de
(%) deudores (%)

Hasta 6 meses 53 4,5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 27,4
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3
Més de 24 meses 100 100

La escala anterior también se aplicara a las operaciones clasificadas como dudosas por
acumulacion de impagos superiores a tres meses en otras operaciones que el Fondo mantenga
con el mismo deudor. A estos efectos, se considerara como fecha para el calculo del porcentaje de
cobertura de estas operaciones la del importe vencido mas antiguo que permanezca impagado, o
la de la calificacion de los activos como dudosos si es anterior.

Cuando no sea posible identificar las operaciones que realizan las personas fisicas en su calidad
de empresarios, se les aplicaran a todas sus operaciones los porcentajes establecidos para el
resto de deudores.
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e Operaciones con garantia real

Los porcentajes de cobertura de estas operaciones seran, funcion del tipo de garantia, los que se
indican a continuacion:

- Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas

El porcentaje de cobertura a aplicar a los instrumentos de deuda que cuenten con garantia de
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, asi como a los arrendamientos financieros sobre
tales bienes, siempre que su riesgo vivo sea igual o inferior al 80% del valor de tasacién de las
viviendas, sera el 2%. Transcurridos tres afios sin que se extinga la deuda o el Fondo adquiera la
propiedad de las viviendas, se considerara que dicha adjudicaciéon no va a producirse y se
aplicaran a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:

(%)

Mas de 3 afios, sin exceder de 4 afos 25
Mas de 4 afios, sin exceder de 5 afos 50
Mas de 5 afios, sin exceder de 6 afos 75
Mas de 6 afos 100

No obstante lo anterior, el porcentaje de cobertura a aplicar a las operaciones de un mismo deudor
del Fondo clasificadas como dudosas por acumulacion de impagos superiores a tres meses en
otras operaciones, mientras se hallen al corriente de pago, sera del 1%.

En caso de que el Fondo no dispusiera de la informacién de los activos por deudores, y no fuese
razonable el obtenerla, no aplicara el apartado anterior y se justificara en las notas explicativas la
ausencia de dicha informacién.

Si finalmente el Fondo adquiere las viviendas, se liberaran las coberturas por riesgo de crédito
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisicibn menos los costes estimados de
venta (que seran, al menos, del 30% de dicho valor) sea superior al importe de la deuda sin
considerar las coberturas, salvo que el valor de adquisicion sea superior al valor hipotecario, en
cuyo caso se tomara como referencia este ultimo valor.
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- Otras operaciones con garantia real

Los porcentajes de cobertura aplicables a las operaciones que cuenten con garantias reales sobre
bienes inmuebles, incluidas aquellas operaciones con garantias sobre viviendas terminadas
excluidas del apartado anterior, siempre que la sociedad gestora o la entidad cedente hayan
iniciado los tramites para ejecutar dichos bienes y éstos tengan un valor sustancial en relacion con
el importe de la deuda, seran los que se indican a continuacion, distinguiendo segun el deudor sea
una empresa 0 empresario u otro tipo:

Empresas y
empresarios Resto de
(%) deudores (%)

Hasta 6 meses 4,5 3,8
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,6 23,3
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 47,2
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 79,3
Mas de 24 meses 100 100

La escala anterior se aplicara a las operaciones clasificadas como dudosas por acumulacién de
impagos superiores a tres meses en otras operaciones de un mismo deudor del Fondo. A estos
efectos, se considerara como fecha para el calculo del porcentaje de cobertura de estas
operaciones la del importe vencido mas antiguo que permanezca impagado, o la de la calificacién
de los activos como dudosos, si es anterior.

Cuando no sea posible identificar las operaciones que realizan las personas fisicas en su calidad
de empresarios, se les aplicaran a todas sus operaciones los porcentajes fijados para el resto de
deudores.

Si finalmente el Fondo adquiere las viviendas, se liberaran las coberturas por riesgo de crédito
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisicién menos los costes estimados de
venta (que seran, al menos, del 30% de dicho valor) sea superior al importe de la deuda sin
considerar las coberturas, salvo que el valor de adquisicién sea superior al valor hipotecario, en
cuyo caso se tomara como referencia este ultimo.

Las operaciones que cuenten con alguna de las garantias pignoraticias que se indican a
continuacion, se cubrirdn aplicando los siguientes criterios:

- Las operaciones que cuenten con garantias dinerarias parciales se cubriran aplicando a la
diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el valor actual de los
depdsitos, los porcentajes de cobertura del apartado anterior correspondientes a las
operaciones sin garantia.

- Las operaciones que cuenten con garantias pignoraticias parciales sobre participaciones
en instituciones financieras monetarias o valores representativos de deuda emitidos por
las Administraciones Publicas o entidades de crédito con elevada calificacion crediticia, u
otros instrumentos financieros cotizados en mercados activos, se cubriran aplicando a la
diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el 90% del valor
razonable de dichos instrumentos financieros, los porcentajes de cobertura del apartado
anterior correspondientes a las operaciones sin garantia.
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- En el supuesto de existir garantias pignoraticias no valoradas en la cesion de los activos o
en la emision de los pasivos, se cubriran conforme lo dispuesto en esta Circular para
operaciones sin garantia real.

La Sociedad Gestora debera ajustar el importe que resulte de aplicar lo previsto en los apartados
anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro de valor de los
activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizaran individualmente. Los
ajustes que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados
anteriores requeriran de un desglose pormenorizado en memoria que incluya las evidencias
obtenidas y los flujos estimados de recuperacion, asi como los tipos de interés de actualizacién
empleados.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se manifiesten utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un analisis
individualizado de los instrumentos, se considere remota la recuperacion de algin importe, este se
dara de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, continuar
registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extincién por prescripcién, condonacion
u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la pérdida disminuyese por
causas relacionadas con un evento posterior, se reconocera como un ingreso en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y tendra como limite el valor en libros del activo financiero que estaria
reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la base de
los términos contractuales se interrumpird para todos los instrumentos de deuda calificados como
dudosos por tener importes vencidos con una antigiiedad superior a tres meses. El criterio anterior
se entiende sin perjuicio de la recuperacion del importe de la pérdida por deterioro que, en su
caso, se deba realizar por transcurso del tiempo como consecuencia de utilizar en su célculo el
valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados. En todo caso, este importe se reconocera
como una recuperacion de la pérdida por deterioro.

3.9 Activos no corrientes mantenidos para la venta

Se incluyen en esta categoria los activos recibidos para la satisfaccién, total o parcial, de activos
financieros que representan derechos de cobro frente a terceros, con independencia del modo de
adquirir la propiedad (en adelante, activos adjudicados), cualquiera que sea su naturaleza, que no
formando parte de las actividades de explotacion, incluyan importes cuyo plazo de realizacion o
recuperacion se espera que sea superior a un afio desde la fecha a la que se refieren las cuentas
anuales.

Cuando excepcionalmente la venta se espera que ocurra en un periodo superior a un afo, la
Sociedad Gestora valora el coste de venta en términos actualizados, registrando el incremento de
su valor debido al paso del tiempo en el epigrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no
corrientes en venta de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En consecuencia, la recuperacioén del valor en libros de estas partidas, que pueden ser de

naturaleza financiera y no financiera, previsiblemente tendra lugar a través del precio que se
obtenga en su enajenacion, en lugar de mediante su uso continuado.
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Por tanto, los activos inmobiliarios u otros no corrientes recibidos por el Fondo para la satisfaccion,
total o parcial, de las obligaciones de pago frente a ella de sus deudores se consideran activos no
corrientes en venta, salvo que el Fondo haya decidido hacer un uso continuado de esos activos.

Los activos clasificados como Activos no corrientes en venta se valoran, en general, por el menor
importe entre su valor en libros en el momento en el que son considerados como tales y su valor
razonable neto de los costes de venta estimados de dichos activos. Mientras que permanecen
clasificados como Activos no corrientes en venta, los activos materiales e inmateriales
amortizables por su naturaleza no se amortizan.

En el caso de que el valor en libros exceda al valor razonable de los activos neto de sus costes de
venta, la Sociedad Gestora ajusta el valor en libros de los activos por el importe de dicho exceso,
con contrapartida en el epigrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no corrientes en venta de la
cuenta de pérdidas y ganancias. En el caso de producirse posteriores incrementos del valor
razonable de los activos, la Sociedad Gestora revierte las pérdidas anteriormente contabilizadas,
incrementando el valor en libros de los activos con el limite del importe anterior a su posible
deterioro, con contrapartida en el epigrafe de Ganancias / (pérdidas) de activos no corrientes en
venta de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.10 Comisiones
Las Comisiones se clasifican en:
- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una operacion
financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la vida esperada
de la operacion como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecucion de
un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestacion de un servicio
que se ejecuta en un acto singular.

- Comisién variable

Es aquella remuneracion variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente por el
proceso de intermediacioén financiera desarrollado, la cual se determinara por la diferencia
positiva entre los ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el periodo.

La diferencia entre los ingresos y los gastos devengados incluira, entre otros, las pérdidas
por deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de negociacién y las
diferencias que se originen en el proceso de conversién de las partidas monetarias en
moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro rendimiento o retribucién, distinto
de esta comisidn variable a percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la
documentacién constitutiva del Fondo, devengada en el periodo. Se exceptian de dicha
diferencia la propia comisién variable y el gasto por impuesto sobre beneficios.

12



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009
(Expresada en miles de euros)

El tratamiento especifico es el siguiente:

- Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea
negativa se repercutira a los pasivos del Fondo, comenzando por la cuenta de
periodificacion de la comisién variable devengada y no liquidada en periodos anteriores y
continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en cuenta el orden de prelacion de
pagos establecido. Dicha repercusion se registrard como un ingreso en la partida
Repercusién de pérdidas / (ganancias) en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Cuando la diferencia obtenida sea positiva, se le detraeran las pérdidas de periodos
anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo, de forma que
Unicamente se producira el devengo de la comisién variable cuando no existan pasivos
corregidos por imputacion de pérdidas.

- Si la resultante del apartado anterior fuera negativa, se repercutira conforme al
apartado primero. El importe positivo que resulte se devengara como un gasto en la cuenta
de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comision variable y Gnicamente sera
objeto de liquidacién en la parte que no corresponda a las plusvalias de la cartera de
negociacion y los beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda
extranjera a la moneda funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos
por los conceptos indicados se diferira, en la partida del periodificaciones del pasivo del
balance de Comisién variable - Resultados no realizados, hasta la baja efectiva, por
liquidacién o venta, de los activos o pasivos financieros que las han ocasionado y siempre
que existan fondos previstos suficientes para abonar los compromisos contractualmente
fijados con los titulares de las emisiones del Fondo.

3.11 Impuesto sobre beneficios

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas y de
modificacién parcial de las Leyes de los Impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no
Residentes y sobre el Patrimonio, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre
Sociedades en el 30%.

Asimismo, de acuerdo con lo previsto en la Disposicion Transitoria trigésimo primera de la Ley
2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el ambito de la
imposicién indirecta y se maodifica la Ley del Impuesto sobre la Renta de no Residentes para
adaptarla a la normativa comunitaria, se establece que en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean los
fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion de activos, se aplicaran los criterios
establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la cobertura especifica del
riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesto sobre beneficios o equivalente se considera como un gasto y se registra, en general,
en el epigrafe de “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a pagar
calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las variaciones durante
dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por deducciones y
bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del ejercicio puede diferir del
Resultado neto del ejercicio presentado en la cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las
partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que
nunca lo son.

Dado que en los ejercicios 2009 y 2008 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (Nota 17).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacion de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las
diferencias temporarias originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los activos y
pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto
diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o
abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos
reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con contrapartida en
dicho capitulo.

La cuantificacion y valoracion de dichos activos y pasivos se realizara considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversidn, segun la normativa que esté vigente o
aprobada y pendiente de publicacion en la fecha de cierre del gjercicio, y de acuerdo con la forma
en que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el pasivo.

En base a lo anterior y dado que en funcién de las condiciones previstas en el folleto del Fondo en
cuanto a su operativa, se establece que anualmente los ingresos y gastos del Fondo se equilibren
durante toda la vida del mismo, los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la
liquidacién de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota
con lo que en funcién de lo previsto en la normativa contable vigente no se registran activos ni
pasivos por impuestos diferidos.

3.12 Provisiones y pasivos contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la
fecha de los estados financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento
de cancelacion, al vencimiento de las cuales y para cancelarlas, el Fondo espera que debera
desprenderse de recursos que incorporan beneficios econdémicos. Dichas obligaciones pueden
surgir por los aspectos siguientes:

- Una disposicion legal o contractual.
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- Una obligacién implicita o tacita, cuyo nacimiento se sitia en una expectativa valida
creada por el Fondo frente a terceros respecto de la asuncién de ciertos tipos de
responsabilidades. Tales expectativas se crean cuando el Fondo acepta publicamente
responsabilidades, se derivan de comportamientos pasados o de politicas empresariales de
dominio publico.

- La evolucién practicamente segura de la regulacion en determinados aspectos, en
particular, proyectos normativos de los que el Fondo no podra sustraerse.

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia esta condicionada a que ocurra 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad del Fondo. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales del Fondo cuya cancelacion no sea probable que origine una disminucién de recursos
gue incorporan beneficios econdmicos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda
ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor
verosimilitud de que ocurran que de lo contrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de
que ocurran que de lo contrario y remotos cuando su aparicion es extremadamente rara.

La Sociedad Gestora incluye en las cuentas anuales del Fondo todas las provisiones significativas
con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion
es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales
sino que se informa sobre los mismos a no ser que se considere remota la posibilidad de que se
produzca una salida de recursos que incorporen beneficios econémicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas
son utilizadas para afrontar las obligaciones especificas para las cuales fueron reconocidas,
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o
disminuyen.

3.13 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

En este epigrafe se recogera el saldo neto, con el signo que corresponda, que resulta de los
siguientes conceptos:

- Coberturas de flujos de efectivo: en esta partida se incluyen los ajustes, derivados de
la valoracion a valor razonable de los instrumentos designados como coberturas contables
de flujos de efectivo.

- Otros ingresos / ganancias y gastos / pérdidas reconocidos.
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- Gastos de constitucion en transicion: en el caso de que a la fecha de entrada en vigor
de la Circular 2/2009 no se hayan amortizado completamente los gastos de constitucion
segln la normativa anterior, los importes pendientes de amortizacion son reconocidos en la
cuenta de Gastos de constitucién en transicion del epigrafe de Ajustes por repercusion en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortizacion en el periodo
residual segln la normativa anterior, salvo que se decida su cancelacién de forma
acelerada, con cargo a Otros gastos de explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias.

4. Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables
4.1  Conciliacién de los saldos del ejercicio anteri  or

A continuacion se incluye el detalle de la informacion referente a la conciliacion de los saldos del
balance de situacion al 1 de enero de 2008 y al 31 de diciembre de 2008 y de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008,
entre las cifras publicadas correspondientes al cierre de los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2007 y 2008 y las que resulten de aplicar los principios y hormas contables y los
criterios de valoracion de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, incluyendo una explicacion de las
principales diferencias. Los conceptos incluidos en dichas conciliaciones son los siguientes:

- Saldos anteriores: Corresponden a los saldos que figuraron en las cuentas anuales
del Fondo de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2007 y 2008.

- Reclasificaciones: Corresponden a los cambios en la presentacion de las cuentas
anuales.

- Ajustes: Corresponden a los cambios en los principios y normas contables y en los
criterios de valoracion.

- Saldos actuales: Corresponden a los saldos registrados de acuerdo con los principios
y normas contables y con los criterios de valoracién establecidos por la Circular 2/2009, de
25 de marzo, de la C.N.M.V.

Conciliaciéon del balance de situacion al 1 de enero de 2008:

a) Balance de Situacién - Activo

Cambios
Saldos Reclasifi - Saldos

anteriores caciones Ajustes actuales
Activos financieros a largo plazo 10858 129 (3 454 233) - 7 403 896
Gastos de constitucién 2 636 (2 636) - -
Activos por Impuesto diferido - -
Otros activos no corrientes
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - - -
Activos financieros a corto plazo 106 400 3 447 875 - 3 554 275
Ajustes por periodificaciones - 6 358 - 6 358
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 726 372 - - 726 372
TOTAL ACTIVO 11 693 537 (2 636) - 11 690 901
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Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el activo del balance de situacion al 1 de
enero de 2008 son los siguientes:

- Gastos de constitucion: De acuerdo con la Norma Transitoria Primera de la Circular 2/2009, los
gastos de constitucion pendientes de amortizar al 1 de enero de 2008, que ascienden a 2.636
miles de euros, han sido reclasificados al epigrafe de “Gastos de constitucion en transicion” del
pasivo del balance de situacion.

- Reclasificacion entre corto y largo plazo: De acuerdo con la nueva estructura del balance de
situacién exigida por la Circular 2/2009, se han reclasificado 3.454.233 miles de euros del epigrafe
de “Activos financieros a largo plazo” al epigrafe de “Activos financieros a corto plazo” y al epigrafe
de “Ajustes por periodificaciones” del activo.

b) Balance de Situacién - Pasivo

Cambios
Saldos Reclasifi - Saldos
anteriores caciones Ajustes actuales

Provisiones a largo plazo - - - -
Pasivos financieros a largo plazo 11504051 (3528 799) 145 329 8 120581
Pasivos por impuesto diferido - - -
Pasivos vinculados con activos no

corrientes mantenidos para la venta - -
Provisiones a corto plazo - - -
Pasivos financieros a corto plazo 189 486 3528043 - 3717 529

Ajustes por periodificaciones 756 - 756
Ajustes repercutidos en balance de
ingresos y gastos reconocidos - (2 636) (145 329) (147 965)

Activos financieros disponibles para la venta - - - -
Coberturas de flujos de efectivo - - (145 329) (145 329)
Otros ingresos / ganancias y
gastos / pérdidas reconocidos - -
Gastos de constitucion en transicion - (2 636) - (2 636)

TOTAL PASIVO 11 693 537 (2 636) - 11 690 901

Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el pasivo del balance de situacion al 1 de
enero de 2008 son los siguientes:

- Operaciones de cobertura: El Fondo ha reconocido en balance, dentro del epigrafe de “Pasivos
financieros a largo plazo” el valor razonable de los derivados de cobertura contratados por importe
de 145.329 miles de euros, con contrapartida en el epigrafe de “Ajustes repercutidos en balance
de ingresos y gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo”.

- Reclasificacion entre corto y largo plazo: De acuerdo con la nueva estructura del balance de
situacién exigida por la Circular 2/2009, se han reclasificado 3.528.799 miles de euros del epigrafe
de “Pasivos financieros a largo plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a corto plazo” y al
epigrafe de “Ajustes por periodificaciones” del pasivo.
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Como consecuencia de la aplicacion de la Circular 2/2009, no se han producido otros ajustes y/o
reclasificaciones significativos al 1 de enero de 2008, segln la normativa anterior y con arreglo a la
nueva Circular, excepto por los cambios de presentacion derivados del nuevo formato del balance.
Conciliacién del balance de situacion al 31 de diciembre de 2008:

a) Balance de Situacién — Activo

Cambios
Saldos Reclasifi - Saldos

anteriores caciones Ajustes actuales
Activos financieros a largo plazo 7403896  (1842713) 66 392 5627 575
Gastos de constitucion 2 005 (2 005) -
Activos por Impuesto diferido - -
Otros activos no corrientes
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - - -
Activos financieros a corto plazo 86 494 1837 968 - 1924 462
Ajustes por periodificaciones - 4745 - 4745
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 637 358 - - 637 358
TOTAL ACTIVO 8 129 753 (2 005) 66 392 8194 140

Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el activo del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2008 son los siguientes:

- Gastos de constitucion: De acuerdo con la Norma Transitoria Primera de la Circular 2/2009, los
gastos de constitucion pendientes de amortizar al 31 de diciembre de 2008, que ascienden a 2.005
miles de euros, han sido reclasificados al epigrafe de “Gastos de constitucion en transicion” del
pasivo del balance de situacion.

- Reclasificacion entre corto y largo plazo: De acuerdo con la nueva estructura del balance de
situacién exigida por la Circular 2/2009, se han reclasificado 1.842.713 miles de euros del epigrafe
de “Activos financieros a largo plazo” al epigrafe de “Activos financieros a corto plazo” y al epigrafe
de “Ajustes por periodificaciones” del activo.

- Operaciones de cobertura: El Fondo ha reconocido en balance, dentro del epigrafe de “Activos
financieros a largo plazo” el valor razonable de los derivados de cobertura contratados por importe
de 66.392 miles de euros, con contrapartida en el epigrafe de “Ajustes repercutidos en balance de
ingresos y gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo”.
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b) Balance de Situacién - Pasivo

Cambios
Saldos Reclasifi - Saldos
anteriores caciones Ajustes actuales
Provisiones a largo plazo - - -
Pasivos financieros a largo plazo 7975252 (1843 133) 6132 119
Pasivos por impuesto diferido - - -
Pasivos vinculados con activos no
corrientes mantenidos para la venta -
Provisiones a corto plazo - - -
Pasivos financieros a corto plazo 154 501 1839270 1993771
Ajustes por periodificaciones - 3863 3863
Ajustes repercutidos en balance de
ingresos y gastos reconocidos (2 005) 66 392 64 387
Activos financieros disponibles para la venta - - -
Coberturas de flujos de efectivo - 66 392 66 392
Otros ingresos / ganancias y
gastos / pérdidas reconocidos - -
Gastos de constitucién en transicién (2 005) (2 005)
TOTAL PASIVO 8129 753 (2 005) 66 392 8 194 140

Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el pasivo del balance de situacion al 31 de

diciembre de 2008 son los siguientes:

- Reclasificacion entre corto y largo plazo: De acuerdo con la nueva estructura del balance de
situacién exigida por la Circular 2/2009, se han reclasificado 1.843.133 miles de euros del epigrafe

de “Pasivos financieros a largo plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a corto plazo” y al

epigrafe de “Ajustes por periodificaciones” del pasivo.
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Conciliacién de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2008:

Cambios
Saldos Reclasifi - Saldos
anteriores caciones Ajustes actuales
Intereses y rendimientos asimilados 467 403 - - 467 403

Intereses y cargas asimilados (459 361) - - (459 361)
Resultado de operaciones financieras (neto) - - -
Diferencias de cambio (neto) - -
Otros ingresos de explotacion - - -
Otros gastos de explotacion (8 042) (276) - (8 318)
Deterioro de activos financieros (neto) - - -
Dotaciones a provisiones (neto) - -
Ganancias (pérdidas) en la baja de

activos no corrientes en venta - - -
Repercusion de otras pérdidas (ganancias) - 276 - 276

Resultado antes de impuestos - -

Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL PERIODO - -

Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en la cuenta de pérdidas y ganancias al 31
de diciembre de 2008 son los siguientes:

- Comisién variable: Contabilizada en base a la normativa anterior como “Otros ingresos/ gastos
de explotacion” se reclasifica al epigrafe de “Repercusion de otras pérdidas (ganancias)”.

Como consecuencia de la aplicacion de la Circular 2/2009, no se han producido otros ajustes y/o
reclasificaciones significativos al 31 de diciembre de 2008, segun la normativa anterior y con
arreglo a la nueva Circular, excepto por los cambios de presentacion derivados del nuevo formato
del balance y cuenta de pérdidas y ganancias.

4.2  Explicacion de las principales diferencias entr e las politicas contables aplicadas en el
ejercicio anterior y las actuales

En cumplimiento de la normativa vigente, las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2008 fueron
las primeras cuentas anuales que se presentaron de acuerdo con la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la C.N.M.V sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y
estados reservados de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacién.
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Tal y como se indica en la Norma Transitoria Primera de la mencionada Circular 2/2009, los
criterios contenidos en la misma se aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008, con las excepciones previstas en la Norma Transitoria
Segunda que se refieren, principalmente, al contenido de las cuentas anuales y del informe de
gestion, a los gastos de constitucion, a la valoracion de los instrumentos financieros, al deterioro
de valor de los activos financieros, a las garantias financieras y a las coberturas contables que se
aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. A
efectos de lo dispuesto en los Apartados A, D y E de la Norma Transitoria Segunda, las cuentas
anuales del ejercicio 2009 se formulan considerando como fecha de transicion el 1 de enero de
2008, por lo que se han ajustado los datos de las cuentas anuales publicados a efectos
comparativos del ejercicio 2008.

Los primeros estados, publicos y reservados, de informacion a remitir a la C.N.M.V. con los
formatos, criterios de elaboracion, frecuencia y plazos de presentacion de la Circular 2/2009 han
sido los correspondientes al 31 de diciembre de 2009.

La fecha de transicion del Fondo a la Circular 2/2009, de 25 de marzo, fue el 1 de enero de 2008.
A continuacion se presenta una explicacion conceptual de las principales diferencias entre los
criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los actuales:

- A partir del 1 de enero de 2009, las coberturas que no cumplen las condiciones para
serlo no pueden contabilizarse como tales. Si con anterioridad a dicha fecha, la Sociedad
Gestora ha designado una operacidon como de cobertura, pero ésta no satisface las
condiciones establecidas en la Norma 162 de coberturas contables, se aplica lo dispuesto
en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la C.N.M.V. para las coberturas que dejen de ser
eficaces.

- El reconocimiento, clasificacion, reclasificacion e intereses recibidos de activos
financieros contenidos en la Norma 122 de criterios de registro y valoracion de activos
financieros contenidos en la Circular 2/2009 entran en vigor a partir del 1 de enero de 2009.
Los ajustes que han resultado de la primera aplicacion de esta Norma se han registrado en
el ejercicio 2009 contra una partida de reservas.

- El reconocimiento y clasificacion del deterioro de valor de los activos financieros
contenidos en la Norma 132 de la Circular 2/2009 entra en vigor a partir del 1 de enero de
2009. Los ajustes que han resultado de aplicacion de esta Norma se han registrado contra
una partida de reservas.

- Reconocimiento y clasificacion de la cartera de derechos de crédito como “Préstamos
y partidas a cobrar”, valorandose al coste amortizado y distinguiendo entre activo no
corriente y activo corriente, incluyendo en el activo corriente aquellos elementos cuyo
vencimiento, enajenacién o realizacion se espera que se produzca en un plazo maximo de
1 afio contado a partir de la fecha del balance.
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- En el caso de que a la fecha de entrada en vigor de la Circular 2/2009 no se hayan
amortizado completamente los gastos de constituciéon segun lo indicado en la Norma
Transitoria Segunda de la Circular 2/2009, los importes pendientes de amortizacion pueden
ser reconocidos en la cuenta de Gastos de constitucién en transicién del epigrafe de
Ajustes por repercusion en balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su
amortizacion en el periodo residual segun la normativa anterior, salvo que se haya decidido
su cancelacién de forma acelerada, con cargo a la cuenta Otros gastos de explotacion de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

5. Gestion del riesgo de instrumentos financieros
5.1 Gestion del riesgo

La Sociedad Gestora sigue con el maximo cuidado las diversas clases de riesgo a que esta
sometida la actividad del Fondo. La Sociedad Gestora utiliza la maxima diligencia para obtener
de las entidades cedentes la informacién necesaria para realizar una evaluacion adecuada de
los riesgos de crédito, mercado, tipo de interés, liquidez y amortizacién anticipada, a que esta
expuesto el Fondo.

El programa de gestion del riesgo global del Fondo se centra en mitigar la incertidumbre de los
mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre su rentabilidad
financiera. EI Fondo emplea instrumentos derivados para cubrir ciertos riesgos.

La gestion del riesgo esta controlada por la Direccion de la Sociedad Gestora del Fondo que
identifica, evalGa y cubre los riesgos financieros con arreglo a las politicas aprobadas por el
Consejo de Administracion.

a) Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge como consecuencia de que los Préstamos
Titulizados tienen un tipo de interés (ej.: Euribor a 12 meses) distinto al tipo de interés de
los Bonos de Titulizacién (Euribor a 6 meses) y los vencimientos de dichos activos y
pasivos no son coincidentes. Los recursos ajenos emitidos a tipos variables exponen al
Fondo a riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo. Es decir, surge riesgo de interés
en las operaciones de titulizacion cuando no casan los plazos y tipos de interés de la
cartera titulizada con los de los Bonos de Titulizacion emitidos.
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El Fondo gestiona el riesgo de tipo de interés de los flujos de efectivo mediante permutas
de tipo de interés, que se utilizan para cubrir el riesgo de tipo de interés y de cambios
surgidos en la titulizacion. La gestion de los flujos de intereses consiste basicamente en la
agrupacion de los préstamos titulizados en diferentes paquetes homogéneos en funcién de
sus caracteristicas, para, posteriormente, contratar una permuta financiera, con el
originador o un tercero, para cada uno de los paquetes y disminuir o eliminar el riesgo de
base de la operacion. Normalmente se negocian, permutas financieras cuyo nocional es
equivalente al saldo vivo de los titulos emitidos por el vehiculo, por lo que debe disminuir a
medida que se amortiza el principal.

Bajo las permutas de tipo de interés, el Fondo se compromete con otras partes a
intercambiar, con cierta periodicidad, generalmente trimestralmente, la diferencia entre los
intereses fijos y los intereses variables calculada en funcién de los principales nocionales
contratados (Nota 8).

b) Riesgo de crédito
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi como impago del conjunto de

derechos de crédito de la cartera titulizada del Fondo.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte.

A continuacion se muestra el nivel maximo de exposicion al riesgo de crédito asumido por el
Fondo, distinguiendo entre partidas corrientes y no corrientes:

2009 Saldos de activo
Préstamos y partidas Instrumentos Total
a cobrar financieros derivados
(Nota 7) (Nota 8)

ACTIVO NO CORRIENTE 3269172 40 032 3309 204
Derechos de crédito 3269172 - 3269172
Derivados - 40 032 40 032

ACTIVO CORRIENTE 1254 837 - 1 254 837
Derechos de crédito 1254 837 - 1254 837
Derivados - - -

TOTAL 4524 009 40 032 4564 041

El Fondo utiliza como un instrumento fundamental en la gestion del riesgo de crédito el

buscar que los activos financieros adquiridos o contratados por el Fondo cuenten con
garantias reales y otra serie de mejoras crediticias adicionales a la propia garantia personal
del deudor. Las politicas de analisis y seleccion de riesgo del Fondo definen, en funcion de
las distintas caracteristicas de las operaciones, tales como finalidad del riesgo, contraparte,
plazo, etc. y las garantias reales o mejoras crediticias de las que deberan disponer las
mismas, de manera adicional a la propia garantia real del deudor, para proceder a su
contratacion.
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La valoracion de las garantias reales se realiza en funcién de la naturaleza de la garantia
real recibida. Con caracter general, las garantias reales en forma de bienes inmuebles se
valoran por su valor de tasacion, realizada por entidades independientes en el momento de
la contratacion. Sdlo en el caso de que existan evidencias de pérdidas de valor de estas
garantias o en aquellos casos en los que se produzca algun deterioro de la solvencia del
deudor que pueda hacer pensar que se pueda tener que hacer uso de estas garantias, se
actualiza esta valoracion de acuerdo con estos mismos criterios.

Asimismo, el Fondo dispone de mecanismos minimizadores como son los Fondos de
reserva y dotaciones conforme a experiencia de impago y calendarios.

c) Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo y valores
negociables suficientes, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente de
facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de
mercado. Dado el caracter dindmico de los negocios subyacentes, la Sociedad Gestora
tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la financiacién mediante la disponibilidad de
lineas de crédito comprometidas.

La Direccion realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del Fondo,
que comprende las disponibilidades de crédito y el efectivo y equivalentes al efectivo, en
funcion de los flujos de efectivo esperados.

d) Riesgo de amortizacion anticipada

El riesgo de amortizacion anticipada total o parcial, es trasladado desde el Cedente hacia
los Bonistas ya que los flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro
dependeran directamente de los pagos que periddicamente realicen los prestatarios
hipotecarios. En la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones
anticipadas, los flujos de caja podran diferir de los esperados en el momento de la
adquisicién de los titulos.

Este riesgo se manifiesta basicamente debido a las variaciones de los tipos de interés de
mercado, pudiendo ser a su vez desglosado en otros dos: los denominados riesgos de
contraccién (contraction risk) y de extension (extension risk) que recogerian,
respectivamente las consecuencias para el inversor de las variaciones en el nivel de
cancelaciones ante caidas, o subidas, de los tipos de interés. Las variaciones en los tipos
de interés de mercado, a pesar de su importancia, no es el Unico factor determinante de las
cancelaciones anticipadas.

Ademas de la refinanciacion del préstamo en mejores condiciones financieras, el prestatario
hipotecario puede cancelar atendiendo Gnicamente a motivos de indole personal (herencia,
divorcio, cambio de residencia, etc.), independientemente de cual sea la situacion en el
mercado. En consecuencia la incertidumbre sobre los niveles de cancelacién anticipada se
manifiesta en dos niveles:
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- Responde a la existencia de una conducta de cancelacién anticipada irracional,
haciendo inviable una determinacién precisa de todas las cantidades amortizadas
anticipadamente en cada uno de los periodos.

- El segundo pone de manifiesto que, aln existiendo Unicamente cancelaciones
racionales desde el punto de vista financiero, producidas cuando el diferencial de
tipos de interés permita cubrir los costes de transaccion asociados al cambio de
hipoteca, tampoco podran determinarse esas cuantias de forma exacta. En este
caso, ademas de que habria que conocer perfectamente la sensibilidad de las
cancelaciones al diferencial citado, las dificultades estribarian en el desconocimiento
sobre la evolucion futura de los tipos de interés y, por ende, sobre la del margen.

De esta forma, el riesgo de cancelacion anticipada, que habitualmente se asume por los
Bonistas, resulta de muy dificil valoracion y dificulta extraordinariamente, a su vez, la
valoracion de los propios titulos.

5.2 Estimacion del valor razonable

El valor razonable de los instrumentos financieros que no cotizan en un mercado activo se
determina usando técnicas de valoracion. La Sociedad Gestora utiliza una variedad de métodos
y realiza hip6tesis que se basan en las condiciones del mercado existentes en cada una de las
fechas del balance. Para determinar el valor razonable de los instrumentos financieros no
cotizados se utilizan técnicas como flujos de efectivo descontados estimados. El valor razonable
de las permutas de tipo de interés se calcula como el valor actual de los flujos futuros de efectivo
estimados.

Se asume que el valor en libros de los créditos y débitos por operaciones comerciales se
aproxima a su valor razonable. El valor razonable de los pasivos financieros a efectos de la
presentacion de informacion financiera se estima descontando los flujos contractuales futuros de
efectivo al tipo de interés corriente del mercado del que puede disponer la Sociedad Gestora
para instrumentos financieros similares.

Tanto los Derechos de crédito como las Obligaciones y otros valores negociables al 31 de
diciembre de 2009 y 2008 son a tipo variable, con revision periddica de tipo de interés, por lo que
su valor razonable como consecuencia de los movimientos de los tipos de interés de mercado no
es significativamente diferente del registrado en el balance de situacion adjunto.

6. Gastos de constitucion
El importe total de los gastos de constitucién ascendié a 3.160 miles de euros y correspondieron,
basicamente, a publicidad, tasas y comisiones de aseguramiento ocasionadas con motivo de la

constitucion del Fondo. El Cedente concedié al Fondo un préstamo subordinado destinado a financiar
los gastos de constitucion (Nota 11).
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A la fecha de entrada en vigor de la Circular 2/2009 quedaban algunos importes pendientes de
amortizar, que han sido reconocidos, de acuerdo con la mencionada normativa, en la categoria de
Gastos de constitucion en transicion del epigrafe de Ajustes por repercusion en balance de ingresos y
gastos reconocidos. En base a las alternativas que se describen en la Norma Transitoria Segunda de
la Circular 2/2009, los Administradores de la Sociedad Gestora han decidido amortizar los gastos de
constitucion del Fondo en el periodo residual segln la normativa anterior, con cargo a Otros gastos de
explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El movimiento de los gastos de constitucion se resume a continuacion:

2009 2008
Al 1 de enero 2 005 2 636
Amortizacién de Gastos de constitucion (630) (631)
Al 31 de diciembre 1375 2 005

7. Préstamos y partidas a cobrar

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, en virtud del contrato suscrito con
fecha 8 de marzo de 2007 de Cesion y de Administracion de Activos adquirié Activos por un
importe de 14.098.594 miles de euros, que representan una participacién en el 100% del principal
y el 100% de los intereses ordinarios, asi como los intereses de demora de cada Activo.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el detalle de los epigrafes de Préstamos y partidas a cobrar,
tanto a largo como a corto plazo, es el siguiente:

2009 2008

Préstamos y partidas a cobrar a largo plazo 3269172 5561 183
Préstamos a empresas 3269172 5561 183
Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Préstamos y partidas a cobrar a corto plazo 1254 837 1924 462
Préstamos a empresas 1231052 1842713
Intereses y gastos devengados no vencidos 23 785 81 749
4524 009 7 485 645

La clasificacion de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en funcion
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los préstamos y partidas a cobrar estan denominados en euros.
Los Derechos de crédito al 31 de diciembre de 2009 y 2008 son a tipo variable, con revision
periddica de tipo de interés, por lo que su valor razonable como consecuencia de los movimientos

de los tipos de interés de mercado no es significativamente diferente del registrado en el balance
de situacion adjunto.
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Al 31 de diciembre de 2009, el tipo de interés medio de la cartera de Derechos de crédito ascendia
al 1,87 por ciento, encontrandose el interés nominal de cada uno de los préstamos entre un
minimo inferior al 1,0% y un maximo del 5,5%.

Se considera que las partidas a cobrar vencidas con antigiiedad inferior a tres meses no han
sufrido ningun deterioro de valor. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no existian partidas a cobrar
vencidas y no pagadas por los préstamos descritos anteriormente.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no existian activos dudosos, entendidos como aquéllos con
impagos a mas de tres meses. Durante los ejercicios 2009 y 2008 no hubo dotaciones a las
correcciones de valor por deterioro de los derechos de crédito. Asimismo, no se han dado de baja
activos financieros deteriorados al considerarse remota su recuperacion.

El movimiento del epigrafe de Derechos de crédito durante los ejercicios 2009 y 2008, sin
considerar intereses devengados y correcciones de valor por deterioro, se muestra a continuacion:

Saldo al 1 de enero de 2008 10 858 129
Amortizaciones del principal de los préstamos (3454 233)
Cobradas en el ejercicio (3214 102)
Amortizaciones anticipadas (240 131)
Saldo al 31 de diciembre de 2008 7 403 896
Saldo al 31 de diciembre de 20 08 7 403 896
Amortizaciones del principal de los préstamos (2903 672)
Cobradas en el ejercicio (2 666 954)
Amortizaciones anticipadas (236 718)
Saldo al 31 de diciembre de 2 009 4500 224

El importe de los intereses devengados en los ejercicios 2009 y 2008 por los Préstamos
Hipotecarios ha ascendido a un importe total de 162.911 miles de euros y 418.299 miles de euros,
respectivamente (Nota 13).

El importe de los intereses netos devengados al 31 de diciembre de 2009 y 2008 y no vencidos
asciende a 23.785 miles de euros y 81.749 miles de euros, respectivamente, los cuales han sido
registrados en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Intereses y rendimientos
asimilados - Derechos de crédito” con cargo al epigrafe de “Intereses y gastos devengados no
vencidos” del balance de situacion.

8. Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados que tiene contratados el Fondo al 31 de diciembre de 2009
y 2008, se consideran operaciones de cobertura de flujos de efectivo.
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La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, suscribié con la Entidad Cedente
(Instituto de Crédito Oficial, en adelante ICO) un contrato de permuta financiera (swap) para la
cobertura del riesgo de tipo de interés del Fondo, cubriéndose el diferencial entre los intereses de
los Activos (fijos y variables) y los intereses variables de la emisién de Bonos. Mediante este
contrato se producen pagos calculados sobre el tipo de interés de referencia de los Activos y como
contrapartida se cobran cantidades calculadas sobre el Tipo de Interés de Referencia de los
Bonos, de acuerdo con el apartado V.3.4.7 del Folleto de Emision.

La distribucién del saldo de los derivados de cobertura contratados por el Fondo para cubrir el
riesgo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es la siguiente:

2009 2008
Activo / (Pasivo) por derivados de cobertura a largo plazo 40 032 66 392
Intereses a cobrar (a pagar) devengados y no vencidos (33 946) (102 397)
6 086 (36 005)

El importe de los intereses devengados en el ejercicio 2009 por las permutas de tipo de interés ha
ascendido a un importe de 20.678 miles de euros a favor del Cedente (5.706 miles de euros a
favor del Cedente en el ejercicio 2008). Los ingresos y gastos por intereses del swap han sido
registrados, por su valor neto, en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “Intereses y
rendimientos asimilados — Otros activos financieros” (Nota 13) o en el epigrafe de “Intereses y
cargas asimiladas — Otros pasivos financieros” (Nota 14), dependiendo de que el importe neto sea
a favor del Fondo o a favor del Cedente, respectivamente.

El importe de los intereses devengados al 31 de diciembre de 2009 y no cobrados asciende a
33.946 miles de euros a favor del Agente Financiero (102.397 miles de euros a favor del Agente
Financiero para 2008) los cuales han sido registrados en el epigrafe correspondiente de la cuenta
de pérdidas y ganancias con cargo al epigrafe de “Derivados de cobertura”, contabilizado en el
activo o en el pasivo del balance de situacion, segun se trate de intereses devengados a favor del
Fondo o a favor del Cedente, respectivamente.

Los importes del principal nocional de los contratos de permuta de tipo de interés pendientes al 31
de diciembre de 2009 y 2008 son los siguientes:

2009 2008

Permutas de tipo de interés 4910 301 7 973 159

El valor de las permutas de tipo de interés al 31 de diciembre de 2009 se determina descontando a
valor presente con la curva EUROSWAP la diferencia entre los siguientes flujos de caja esperados:

- El valor de los flujos futuros de la cartera de Derechos de crédito, considerando la tasa de
amortizacion anticipada, el tipo de interés medio y el vencimiento medio de la cartera.

- Los intereses de Bonos a pagar por el Fondo, que resultan de aplicar al nominal vivo de las
obligaciones un tipo de interés calculado sobre el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos.
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9. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El desglose del epigrafe de Efectivo y otros activos liquidos equivalentes al 31 de diciembre de
2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008
Cuenta Tesoreria 424 569 637 358
424 569 637 358

A efectos del estado de flujos de efectivo, el epigrafe de “Efectivo o equivalentes” incluye:

2009 2008
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 424 569 637 358
424 569 637 358

El saldo de este epigrafe corresponde a una cuenta corriente mantenida en el Agente Financiero
(Instituto de Crédito Oficial). En dicha cuenta, se encuentra depositada la liquidez derivada de la
operativa del Fondo. Esta cuenta corriente devenga un tipo de interés igual al Tipo de Interés de
Referencia de los Bonos.

Los intereses devengados por esta cuenta corriente durante los ejercicios 2009 y 2008 ascienden
a un importe de 25.741 miles de euros y 49.104 miles de euros, respectivamente (Nota 13), de los
que un importe de 933 miles de euros y 4.745 miles de euros se encuentran pendientes de cobro
al cierre de cada uno de los ejercicios. Dichos intereses se encuentran registrados en los epigrafes
del balance de situacion de “Ajustes por periodificaciones — Otros” (Nota 10).

10. Ajustes por periodificaciones de activo y de pa  sivo

a) Ajustes por periodificaciones de activo

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

2009 2008

Comisiones - -
Otros 933 4 745
933 4745

Los ajustes por periodificaciones de activo al 31 de diciembre de 2009 y 2008 corresponden a los
intereses devengados por la cuenta corriente mantenida con el Agente Financiero (Nota 9).
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b) Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

2009 2008
Comisiones 143 3 860
Comisiéon Administrador 69 111
Comisién variable - Resultados realizados 74 -
Comision variable - Resultados no realizados - 3749
Otros 2 3
145 3863
Los ajustes por periodificaciones de pasivo al 31 de diciembre de 2009 y 2008 corresponden
principalmente a la periodificacién de las comisiones (Nota 15).
11. Débitos y partidas a pagar
El detalle de los epigrafes de Débitos y partidas a pagar es el siguiente:
2009 2008
Débitos y partidas a pagar a largo plazo 3 680 397 6132119
Obligaciones y otros valores negociables 3193589 5 355 394
Deudas con entidades de crédito 486 808 776 725
Débitos y partidas a pagar a corto plazo 1236 398 1891 374
Obligaciones y otros valores negociables 1072 460 1729229
Deudas con entidades de crédito 163 938 162 145
4916 795 8 023 493

La clasificacion de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en funcion

de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todas las deudas del Fondo estan denominadas en euros.

Tanto las Obligaciones y otros valores negociables como los Préstamos Subordinados al 31 de
diciembre de 2009 y 2008 son a tipo variable, con revision periddica de tipo de interés, por lo que
su valor razonable como consecuencia de los movimientos de los tipos de interés de mercado no

es significativamente diferente del registrado en el balance de situacion adjunto.
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El célculo de la vida media y de la duracion de los Bonos esta significativamente ligado a la vida
de los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hipotesis de tasas de amortizacion
anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacién se formaran a partir de una variedad de
factores (geogréaficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden su previsibilidad. No
obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida residual de los activos
emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en el Estado S.05.1
(Cuadro E), incluido como Anexo | dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacién sobre la vida residual de los
pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacién se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro A),
incluido como Anexo | dentro de las presentes Cuentas Anuales.

a) Deudas con entidades de crédito a largo y corto plazo

Este epigrafe del balance de situacién adjunto recoge un Préstamo Sindicado que la Sociedad
Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, contrat6é con fecha 8 de marzo de 2007 con
las Entidades Prestamistas listadas en el Anexo Il, por un importe total de 930.479 miles de euros,
destinado a pagar parte del precio de los Activos.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, contrat6 con la
Entidad Cedente un préstamo para gastos iniciales, por un importe de 3.160 miles de euros, con
fecha 8 de marzo de 2007, con objeto de financiar los gastos de constitucion del Fondo (Nota 6) y
la emision de los Bonos asi como financiar los intereses a favor de la Entidad Cedente por
aplazamiento del pago de los activos (Nota 7).

El importe inicial en la fecha de concesion y el saldo vivo de los préstamos al 31 de diciembre de
2009, sin considerar las “Otras deudas con entidades de crédito”, son los siguientes:

Inicial Saldo Vivo

Deudas con Entidades de Crédito
Préstamo Sindicado 930 479 649 075
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales 3160 1465
933 639 650 540
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El Préstamo Sindicado devengarda, desde la Fecha de Disposicion del Préstamo Sindicado,
intereses a un tipo de interés nominal anual variable fijado semestralmente, que sera igual al Tipo
de Interés de Referencia Euribor a seis meses 0, en caso necesario, su sustituto empleado para
determinar el Tipo de Interés Nominal fijado para los Bonos en cada periodo de interés.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales devengara, desde la fecha de disposicion del
préstamo, intereses a un tipo de interés nominal anual variable fijado semestralmente, que sera
igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonos.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se ira amortizando en la medida en que se vayan
amortizando los gastos de constitucion, de acuerdo con la contabilidad oficial del Fondo y, en todo
caso, durante el plazo maximo de 5 afios desde la constitucion del Fondo, siempre que el Fondo
disponga de fondos disponibles suficientes de acuerdo con el orden de prelacién de pagos.

La distribucion del saldo vivo de cada uno de los préstamos subordinados, sin considerar las
correcciones de valor por repercusion de pérdidas, es la siguiente:

2009 2008

Préstamo S indicado 649 075 936 469
Principal no vencido 648 159 930 479
Intereses devengados no vencidos 916 5990
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales 1465 2 106
Principal no vencido 1463 2093
Intereses devengados no vencidos 2 13
Comisién de Disponibilidad de Linea de Liquidez 206 295
650 746 938 870

La amortizacion del Préstamo Subordinado durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2009 es la que se muestra en el siguiente detalle:

Saldo al Amortizacion del Saldo al
31.12.08 principal 31.12.09

Deudas con Entidades de Crédito
Préstamo Sindicado 930 479 (282 320) 648 159
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales 2 093 (630) 1463
932 572 (282 950) 649 622

Durante el ejercicio 2009, se traspasaron 162.499 miles de euros del Préstamo Sindicado y 315
miles de euros del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales de largo a corto plazo.
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La amortizacion del Préstamo Subordinado durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2008 es la que se muestra en el siguiente detalle:

Saldo al Amortizaci 6n del Saldo al
01.01.08 principal 31.12.08

Deudas con Entidades de Crédito
Préstamo Sindicado 930 479 - 930 479
Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales 2722 (629) 2093
933 201 (629) 932 572

Durante el ejercicio 2009, se traspasaron 155.428 miles de euros del Préstamo Sindicado y 419
miles de euros del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales de largo a corto plazo.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no existen importes vencidos de los Préstamos Subordinados
que se encuentren pendientes de pago.

Los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 y 2008
ascienden a un importe de 22.758 miles de euros y 44.860 miles de euros, respectivamente (Nota
14), de los que un importe de 918 miles de euros esta pendiente de pago al 31 de diciembre de
2009 (6.003 miles de euros al 31 de diciembre de 2008). Dichos intereses estan registrados en el
epigrafe de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas — Deudas con entidades de
crédito” con abono al epigrafe del balance de situacién de “Deudas con entidades de crédito —
Intereses y gastos devengados no vencidos”.

Ademas de estos préstamos, el Fondo mantiene una Linea de Crédito Subordinado, contratada
con Confederacion Espafiola de Cajas de Ahorro (CECA), Montes de Piedad y Caja de Ahorros de
Ronda, Céadiz, Almeria, Malaga y Antequera (Unicaja), Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Madrid, Caja de Ahorros del Mediterraneo y Caja de Ahorros de Galicia (conocidas como
Entidades Acreditantes), con el objeto de permitir al Fondo hacer frente a sus obligaciones.

El importe maximo de la Linea de Crédito Subordinado en el momento de la constitucién del
Fondo era de 169.200 miles de euros. El Importe Maximo del Crédito Subordinado podra reducirse
en cada Fecha de Pago, en su caso, al menor de:

- Importe Maximo del Crédito Subordinado inicial; o

- La cantidad mayor entre: (i) el 2,40% del Saldo Principal Pendiente de Pago de los Bonos
mas el Saldo de Principal Pendiente de Pago del Préstamo Sindicado en la correspondiente
Fecha de Pago vy (ii) el 0,60% del importe nominal de los Bonos mas el importe del Préstamo
Sindicado en la Fecha de Constitucion del Fondo.

La minoracién del Importe Maximo del Crédito Subordinado debera coincidir con una Fecha

de Pago, y se aplicara a todas las Entidades Acreditantes a prorrata de su participacion en el
Crédito Subordinado.
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El Importe Maximo del Crédito Subordinado no se reducird y permanecera en la cantidad que
hubiera correspondido en la anterior Fecha de Pago, cuando en una determinada fecha de pago
concurra cualquiera de las siguientes condiciones:

- Que exista algin Activo que presente mas de tres meses de retraso en el pago de
importes vencidos; o

- Que en la anterior fecha de pago, el Importe Disponible del Crédito Subordinado (o en su
caso, el importe del Depdsito de Liquidez) sea inferior al Importe Maximo del Crédito
Subordinado; o

- Que no hubieran transcurrido al menos dos afios desde la Fecha Desembolso.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, pagara a las Entidades Acreditantes
una comision de disponibilidad (Nota 15), por un importe equivalente al 1,25% sobre las
cantidades no dispuestas del Importe Maximo del Crédito Subordinado (incluyendo las cantidades,
en su caso, depositadas en el Deposito de Liquidez que no hayan sido dispuestas por el Fondo
para realizar ninglin pago) en la Fecha de Pago anterior, pagadera semestralmente en cada Fecha
de Pago de conformidad con el Orden de Prelaciéon de Pagos. La Comisién de Disponibilidad se
distribuira entre las distintas Entidades Acreditantes a prorrata de su participacién en el Crédito
Subordinado.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, no se encuentra dispuesto ningun importe de la Linea de
Crédito Subordinado. No obstante, el importe pendiente de pago de la comision de disponibilidad
asciende a 206 miles de euros y 295 miles de euros, respectivamente.

b) Obligaciones y otros valores negociables a largo y corto plazo

Este epigrafe recoge, al 31 de diciembre de 2009 y 2008, la emision de Bonos de Titulizacién de
Activos realizada el 8 de marzo de 2007, por importe de 13.169.000 miles de euros, compuesta
por Bonos ordinarios, que integran la Serie Unica, compuesta por 131.690 bonos de 100 miles de
euros de valor nominal cada uno.

A continuacién se detalla el valor nominal de las obligaciones emitidas por el Fondo al 31 de
diciembre de 2009 y 2008, asi como el plazo hasta su vencimiento, sin considerar el importe de
“Intereses y gastos devengados no vencidos”:

Valor n ominal Vencimiento en afos
2009 2008 2009 2008
Bonos Serie Unica 4 262 142 7 042 680 12 13
4262 142 7 042 680

Estos Bonos devengan un tipo de interés nominal que sera el que resulte de restar al Euribor a 6
meses un diferencial de 0,35% para el primer y segundo periodo de devengo de interés, 0,34%
para el tercer, cuarto y quinto periodo de devengo de intereses, y 0,35% para los sucesivos
periodos de devengo de intereses.
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Los intereses de los Bonos seran pagaderos los dias 11 de mayo y noviembre de cada afio, o
siguiente dia habil. La amortizacion de los Bonos se realizara a prorrata entre los mismos,
mediante reduccion del nominal de cada Bono, hasta completar el mismo, en cada fecha de pago.
Su calificacion crediticia es AAA seguln la agencia de calificacion Fitch Ratings Espafia, S.A.

La fecha de vencimiento final del Fondo sera el 11 de noviembre de 2021. No obstante, la
Sociedad Gestora podra proceder a liquidar de forma anticipada el Fondo, y con ello la emision de
Bonos, en los supuestos que se describen en la Nota 1.

La vida media estimada de los Bonos de Titulizacién de Activos quedo fijada en 2,53 afios, en el
momento de la emision y bajo la hipétesis de mantenimiento de una tasa de amortizacion
anticipada del 0% y de 2,33 aflos con una amortizacidn anticipada de 5% asumiéndose que el
Fondo ejerza la opcién de amortizacién anticipada prevista en el parrafo primero del apartado
111.4.10.1 del Folleto de Emision.

El desglose de las partidas de “Obligaciones y otros valores negociables” al 31 de diciembre de
2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008

Obligaciones y otros valores negociables a largo pl azo 3193 589 5 355 394
Principal no vencido 3193589 5355 394
Intereses devengados no vencidos - -
Obligaciones y otros valores negociables a corto plazo 1072 460 1729 229
Principal no vencido 1068 553 1687 286
Intereses devengados no vencidos 3907 41 943
4 266 049 7 084 623

El movimiento del principal de los Bonos durante el ejercicio 2009 es el siguiente:

Saldo al 31.12.20 08 Amortizaciones Saldo al 31.12.2 009
Bonos Serie Unica 7 042 680 (2 780 538) 4262 142
7 042 680 (2 780 538) 4262 142

El movimiento del principal de los Bonos durante el ejercicio 2008 fue el siguiente:

Saldo al 01.01.2008 Amortizaciones Saldo al 31.12.20 08
Bonos Serie Unica 10 570 850 (3528 170) 7 042 680
10 570 850 (3528 170) 7 042 680
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Los intereses devengados durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 y 2008
ascienden a un importe de 144.174 miles de euros y 408.795 miles de euros, respectivamente
(Nota 14), de los que un importe de 3.907 miles de euros esta pendiente de pago al 31 de
diciembre de 2009 (41.943 miles de euros al 31 de diciembre de 2008). Dichos intereses estan
registrados en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas
— Obligaciones y otros valores negociables” y en el epigrafe del balance de situacion de
“Obligaciones y otros valores negociables — Intereses y gastos devengados no vencidos”.

La calificacién crediticia (rating) de los Bonos al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es la siguiente:

Fitch Ratings Espafa , S.A.
2009 2008

Bonos Serie Unica AAA AAA

12.  Ajustes repercutidos en balance de ingresosy g  astos reconocidos

Dentro de este epigrafe del balance de situacion se incluyen los importes, netos del efecto fiscal,
derivados de los ajustes por valoracién de activos y pasivos registrados en el estado de ingresos y
gastos reconocidos, asi como de la aplicacion de la contabilidad de coberturas de flujos de
efectivo, hasta que se produzca su extincion o realizacién, momento en el que se reconocen
definitivamente en la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 8).

El desglose de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el
siguiente:

Activo Pasivo

31 de diciembre de 2009
Coberturas de flujos de efectivo - 40 032
Gastos de constitucion en transicion 1375 -
1375 40 032

31 de diciembre de 2008
Coberturas de flujos de efectivo - 66 392
Gastos de constitucion en transiciéon 2 005 -
2005 66 392

Los ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos del ejercicio 2009 y 2008
clasificados como “Coberturas de flujos de efectivo” se corresponden con el efecto de la valoracion
de los derivados de cobertura (Nota 8).

Por su parte, los ajustes repercutidos en balance clasificados como “Gastos de constitucion en

transicion” se corresponden con el importe pendiente de amortizar de los gastos de constitucion al
31 de diciembre de 2009 y 2008 (Nota 6).
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13. Intereses y rendimientos asimilados

El desglose de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales

terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008
Derechos de crédito (Nota 7) 162 911 418 299
Cuenta de tesoreria (Nota 9) 25741 49 104
188 652 467 403
14. Interesesy cargas asimiladas
El desglose de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:
2009 2008
Obligaciones y otros valores negociables (Nota 11) (144 174) (408 795)
Deudas con entidades de crédito (Nota 11) (22 758) (44 860)
Instrumentos financieros derivados (Nota 8) (20 678) (5 706)
(187 610) (459 361)

15. Otros gastos de explotacion

El desglose del epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de Otros gastos de explotacion de

los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008

Servicios exteriores (1 936) (2141)
Servicios de profesionales independientes (2) (2)
Servicios bancarios y similares (2917) (2121)
Otros servicios (18) (19)
Tributos - -
Otros gastos de explotacion (1 890) (6177)
Comision de la Sociedad Gestora - -
Comision del Administrador (672) (1013)
Comision variable - Resultados realizados (588) -
Comision variable - Resultados no realizados - (4 533)
Otros gastos (630) (631)
(3 826) (8 318)
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En el Folleto de Emisién del Fondo se establecen las comisiones a pagar a las distintas entidades
y agentes participantes en el mismo. Las comisiones establecidas son las siguientes:

a) Comision de Administracién de la Sociedad Gestora

Se trata de una comision inicial de administracion pagadera Unicamente en la fecha de
desembolso de los Activos, que ascendié a un importe de 185 miles de euros. Esta comision fue
incluida en los gastos de constitucion del Fondo (Nota 6).

b) Comisién de Administracion

Su calculo se realiza aplicando el 0,01% anual sobre el saldo vivo de los Activos en la fecha de
pago anterior.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 se ha devengado por este concepto una comision de 672 miles
de euros y 1.013 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2009 estan pendientes
de pago 69 miles de euros que seran abonados en la préxima fecha de pago (11 de mayo de
2010). Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban pendientes de pago 111 miles de euros que
fueron abonados en la siguiente fecha de pago (12 mayo de 2009). Dicha comision esta registrada
en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotacién” y en el epigrafe de Balance
“Ajustes por periodificaciones — Comisiones” (Nota 10), respectivamente.

c) Comisién de disponibilidad de la Linea de Crédito Subordinada

Se calcula aplicando un 1,25% anual sobre la media de las cantidades no dispuestas. Durante los
ejercicios 2009 y 2008, se ha devengado por este concepto una comision por importe de 1.917
miles de euros y 2.121 miles de euros, respectivamente, del que al 31 de diciembre de 2009 esta
pendiente de pago un importe de 206 miles de euros que sera abonado en la proxima fecha de
pago (11 de mayo de 2010). Por su parte, al 31 de diciembre de 2008 esta pendiente de pago un
importe de 295 miles de euros, que fue abonado en la siguiente fecha de pago (12 de mayo de
2009). Dicha comisién esta registrada en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de
explotacion — Servicios bancarios y similares” y en el epigrafe de Balance “Deudas con entidades
de crédito — Otras deudas con entidades de crédito” (Nota 11), respectivamente.

d) Comisién Variable

Se calcula como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en cada una
de las fechas de liquidacion.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el
Fondo en cada fecha de liquidacién ha sido de 588 miles de euros y 4.533 miles de euros,
respectivamente. Dichos importes se encuentran registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el epigrafe de “Otros gastos de explotacion”.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2009 y 2008 la diferencia entre los ingresos y gastos devengados
por el Fondo desde la dltima fecha de liquidacién ha sido negativa, generandose, por tanto, un
margen de intermediacion a favor del Fondo de 2.784 miles de euros y 276 miles de euros,
respectivamente, el cual se ha registrado en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y Ganancias
“Repercusioén de otras pérdidas (ganancias)” (Nota 16).
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e) Otros gastos

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el importe de otros gastos ascendia a 630 miles de euros y
631 miles de euros, respectivamente, que corresponden a la amortizacion de los gastos de
constitucién, de acuerdo con la Norma Transitoria Segunda de la Circular 2/2009 de C.N.M.V.

16. Repercusién de otras pérdidas (ganancias)
Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe a repercutir, positivo o
negativo, segun se trate de pérdidas o ganancias respectivamente, a los pasivos del Fondo, en

orden inverso a la prelacion de pagos establecida en el Folleto.

El movimiento de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:

2009 2008
Comisién Variable devengada y no vencida en el ejercicio anterior 3749 596
Comisién Variable — Gasto del ejercicio actual 588 4533
(-) Comisién Variable — Liquidaciones efectuadas en el ejercicio (1 479) (1104
(-) Comisién Variable devengada y no vencida en el ejercicio actual (74) (3749
2784 276

17. Impuesto sobre beneficios y situacion fiscal

Segun se establece en el Folleto de Emision, el Fondo tributa en el régimen general del Impuesto

sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administracion del Fondo por la Sociedad Gestora estd exenta del Impuesto sobre el
Valor Afiadido, de acuerdo con el articulo 5.10 de la Ley 19/1992.

Por otro lado, la constitucion del Fondo esta exenta del concepto de operaciones societarias del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, de conformidad
con la Ley 19/1992.

Los rendimientos obtenidos de los certificados de transmisién hipotecaria, préstamos u otros
derechos de crédito no estan sujetos a retencion ni a ingreso a cuenta segin el articulo 59.k del
Real Decreto 1777/2004, por el que se aprueba el Impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro se estableciera cualquier impuesto, directo o indirecto, tasa o
retencion sobre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrian por cuenta de las Entidades
Cedentes y seran devueltos a las mismas en el supuesto de que el Fondo los recuperara.
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Al 31 de diciembre de 2009, el Fondo tiene pendientes de inspeccién los cinco ultimos ejercicios
(2005 a 2009) para el Impuesto sobre Sociedades y los cuatro Ultimos para el resto de impuestos
gue le son de aplicacion.

No existen diferencias entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto de Sociedades
de los ejercicios 2009 y 2008.

18. Hechos posteriores al cierre

No existen acontecimientos posteriores significativos al cierre del ejercicio que pudieran afectar a
los estados financieros del Fondo contenidos en las presentes cuentas anuales.

19. Otra informacién

Los honorarios devengados durante el ejercicio por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por
los servicios de auditoria de cuentas ascendieron a 6 miles de euros (5 miles de euros en 2008).

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de oficinas y
que, por su naturaleza, debe estar gestionada por una Sociedad Gestora, los temas relativos a la
proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.
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Entidades financieras prestamistas del Préstamo Sin  dicado
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Banco de la Pequefia y Mediana Empresa

Caja Rural de Jaén, Sociedad Cooperativa de Crédito

Ipar Kutxa Rural, Sociedad Cooperativa de Crédito

Caja Rural de Zamora, Cooperativa de Crédito

Colonya - Caixa D'Estalvis de Pollenca

Caixa D’Estalvis Laietana

Bankoa, S.A.

Caja de Ahorros Provincial San Fernando de Sevilla 'y Jerez
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Cérdoba (Cajasur)
Banco Espirito Santo, S.A.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Avila

Caixa D’Estalvis Comarcal de Manlleu

Caja Rural del Sur, Sociedad Cooperativa de Crédito

Caja de Ahorros de Asturias

Caixa D’Estalvis de Terrassa

Caja de Ahorros de Castilla La Mancha

Montes de Piedad y Caja de Ahorros de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga y Antequera
(Unicaja)

Caja Rural de Granada, Sociedad Cooperativa de Crédito

Caja General de Ahorros de Canarias

Caja de Ahorros de Vitoria y Alava

Caixa D’Estalvis de Manresa

Banco Gallego, S.A.

Caixa de Aforros de Vigo, Ourense e Pontevedra (Caixanova)
Bilbao Bizkaia Kutxa - Aurrezki Kutxa Eta Bahitetxea

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian
Banco Caixa Geral, S.A.

Caja General de Ahorros de Granada

Caja Insular de Ahorros de Canarias

Caja Rural del Mediterraneo, Ruralcaja, Sociedad Cooperativa de Crédito
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Segovia

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Las Baleares (Sa Nostra)
Caja de Ahorros de La Rioja

Caixa D’Estalvis del Penedés

Banca March, S.A.

Santander Consumer Finance, S.A.

Caixa D’Estalvis de Girona

Caja de Ahorros de Galicia

Caja de Ahorros y Monte de Piedad del Circulo Catélico de Obreros de Burgos
Caixa D’Estalvis de Sabadell

Caja Laboral Popular Cooperativa de Crédito

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Navarra



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

ANEXO II: ENTIDADES FINANCIERAS PRESTAMISTAS DEL PR ESTAMO
SINDICADO CONCEDIDO AL FONDO
(Expresada en miles de euros)

43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67

Caja Rural Aragonesa y de Los Pirineos, Sociedad Cooperativa de Crédito
Caja Rural de Aragén, Sociedad Cooperativa de Crédito

Lico Leasing, S.A., E.F.C.

Banco Guipuzcoano, S.A.

Caja de Ahorros de La Inmaculada de Aragon

Caja Rural Intermediterranea, Sociedad Cooperativa de Crédito (Cajamar)
Caja de Ahorros Municipal de Burgos

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Zaragoza, Aragén y Rioja (Ibercaja)
Banco de Valencia, S.A.

Caja de Ahorros de Murcia

Bankinter, S.A.

Caja Espafia de Inversiones, Caja de Ahorros y Monte de Piedad

Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante (Bancaja)

Caja Rural de Navarra, Sociedad Cooperativa de Crédito

Caja de Ahorros del Mediterraneo

Caixa D’Estalvis de Catalunya

Banco Pastor, S.A.

Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Madrid

Banco Espafiol de Crédito, S.A.

Banco Popular Espafiol, S.A.

Banco Cooperativo Espafiol, S.A.

Caja de Ahorros y Pensiones de Barcelona (La Caixa)

Banco Santander Central Hispano, S.A.

Banco de Sabadell, S.A.

Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.
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ESTADOS FINANCIEROS PUBLICOS DE FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS

COMISION

NACIONAL
DEL MERCADO
DE VALORES

S.05.3

Denominacion del Fondo: ICO MEDIACION | AYT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
Denominacion del compartimento:

Denominacion de la gestora: AHORRO Y TITULIZACION, SGFT, S.A.

Estados agregados: No

Periodo: 2° Semestre

Ejercicio: 2009

INFORMACION SOBRE MEJORAS CREDITICIAS

Situacién actual

Situacion cierre
anual anterior

(Las cifras relativas a importes se consignaran en miles de euros) 31/12/2009 31/12/2008
1. Importe del Fondo de Reserva u otras mejoras equivalentes 0010 0| 1010
2. Porcentaje que representa el Fondo de Reserva, u otras mejoras equivalentes, sobre el total de activos titulizados 0020 0,00 | 1020
3. Exceso de spread (%) (1) 0040 0,00 | 1040
4. Permuta financiera de intereses (S/N) 0050 Si| 1050
5. Permuta financiera de tipos de cambio (S/N) 0070 No | 1070
6. Otras permutas financieras (S/N) 0080 No | 1080
7. Importe disponible de la linea/s de liquidez (2) 0090 51.353 | 1090
8. Subordinacion de series (S/N) 0110 Si| 1110
9. Porcentaje del importe pendiente de las series no subordinadas sobre el importe pendiente del total de bonos (3) 0120 0,00 1120
10. Importe de los pasivos emitidos garantizados por avales 0150 0| 1150
11. Porcentaje que representa el aval sobre el total de los pasivos emitidos 0160 0,00| 1160
12. Importe méaximo de riesgo cubierto por derivados de crédito u otras garantias financieras adquiridas 0170 0| 1170
13. Otros (S/N) (4) 0180 No| 1180

adquisicion de los activos
(2) Se incluira el importe total disponible de las distintas lineas de liquidez en caso de que haya mas de una

prelacion de pagos

(4) La gestora debera incluir una descripcion de dichas mejoras crediticias en las notas explicativas en caso de que las consideren relevantes

(1) Diferencial existente entre los tipos de interés medios percibidos de la cartera de activos titulizados y el tipo de interés medio de los pasivos emitidos cuya finalidad ha sido la

(3) Entendiendo como no subordinadas aquellas series que en la fecha se encuentren, respecto a las demas, en una posicion anterior para el cobro de capital conforme al orden de

Informacién sobre contrapartes de las mejoras crediticias

NIF

Denominacion

Contraparte del Fondo de Reserva u otras mejores equivalentes (5)
Permutas financieras de tipos de interés

Permutas financieras de tipos de cambio
Otras permutas financieras

Contraparte de la Linea de Liquidez
Entidad Avalista

Contraparte del derivado de crédito

0200

0210

0220
0230
0240
0250
0260

1210

1220

1230
1240
1250
1260
1270

0

INSTITUTO DE
CREDITO OFICIAL
0

0

5 ENTIDADES

0

0

(5) Si el Fondo de Reserva se ha constituido a través de titulos emitidos y se desconoce el titular de esos titulos no se cumplimentara



6l

Z'€ v’ IYNOIDIQY OTNAQON . . )
) ” or'z or'z or'z 0QvNIQHO8aNs OLIdFH0 T3A OWIXYW FLHOdI
OAILLYWHOSNI 0137104
€150 €550 £250 €150 (€) S¥IDOIYL SOULO
(9'9'+'€TYNOIOIaY OINAQW .
. ” 000 000 00001 0QvOIaNIS OWV1SFdd OAVOIANIS OWV1STd
OAILYWHOSNI 0137104
9950 950 9250 9050 (g) saues :sasaiajul ojusiwebiasod/ojusiwLiayg
0950 0%50 0250 0050 (v) sauies :e1ouaNO8sS UQIOEZILOWY
o39]|04 4oy obed lenjay % aywn () syaooRIL

eysad ewpin

o39]|04 Joy

obed eyosag ewnin

Joudjue opouad

|enjoe uoioen)is

(2) oney

S9jJueAd|aJ soljel soa0

opluyap

959 0}deoU0d [0 anb |8 us 0390} [9p OjN}IdeD O ajeBids |8 BIEDIPUI BS 0}9]|0 '}y BUWIN|OD B U '[eN}OBUOD UQIOBJUSWINIOP | US BUlSP 8S UNBas Opuoj [e SOPIPad SOAIOE SO| 9P OAIA OP|ES [© 1)uS SOSOIOW O SOpI||e} SOAIOE 8p [ej0} dpodwl [e uapuodsaliod as solel soT (g)

Oljes [9p SIGUIOU [& OPUEBDIPU| ‘SSJUBAS|SI SONjel SOJ)O P BIGE} B| UD UeIedipul as JabBuy unbje eozs|qe)se as anb se| e ojoadsal (0)e ‘soAnalgns sopi|je} ‘sepeoiijend selow) ejqe} sjuasaid e| us sepifooal Se| e SO|BUOIDIPE SBUOIOIULSP J)SIXS 9p 0sed uJ (1)

(n) a'Z'6' OQV.LEVAY
'SIYOTVA 3a . . .
G G S S sopl|jed |ejo,
VLON “OALLYINMOANI 062} [10°0 002} |000 0S¥0 | 100 0S€0 |0 0520 | oL 0510 plled ejoL
0137104
000 09LL |00'0 0¥¥0 | 00'0 0¥€0 |0 020 |0 ovL0 sauozel seljo Jod sopljled SOAY
100 0S0L | 000 0EY0 | 100 0€€0 |0 0€20 |0l 0€L0 |0 0900 |zl 0500 e Jouadns o [enBi pepanbliue uoo sobedwi Jod sopljjeq SOAIOY ‘€
S3NOIDINIAZA
30 OIYYSOT1O . . .
. 0821 [100 ovLL [10°0 02v0 | 100 02€0 | oL 0220 | oL 0z10 SOSOUIO [ejoL
OAILYWHOANI
0137104
000 0€LL 000 0L¥0 |000 0LEOD |0 0Leo |0 0LL0 SauoZzel seujo Jod SOSOIO SOANIY ‘2
100 0ZLL | 100 0070 | 100 00€0 |OL 0020 |OL 00L0 |06 0€00 |0 0L00 e Jouadns o |enbi pepanbiue uoo sofedwi Jod SOSOION SOAIOY “|
0}9]|04 "}y obed eyosaq4 ewnjn  Joldjue opoliad |enjoe uoloenjs Joliajue opoliad |enjoe uoloenjs obedw seig obedw sasapy (1) oydasuon
(2) oney ope|nwnoe opebedw ajodwy
(soina ap sajiw us ueseubisuod os sapodwi e sealjejal seiylo seq)
OANO4 13 N3 3LNIWTVNLOVILNOD SVYAIDI1gVLST SVYII4|03dST SVIONV.LSNNOHIO
6002 :001019/3
21)S9WAS g :0polad
oN :sopebaibe sopejsg
V'S ‘L49S ‘NOIOVZITNLIL A OHYOHY :10}sab €| ap ugioeuiwousq
:ojuswipedwod [ap ugioeujwoud(d
SOAILOV 3d NOIDVZITNLIL 3d OANOH ‘LAV | NOIDOVIAIIN 09I :0puo4 [9p ugioeulouaq
¥'50'S

STAOTVA 3A
OavDAAN Tad
TVNOIOVN
NOISINOD

SOAILLOV 3d NOIOVZITNLIL 3d SOANO4 3d SO2ITdNd SOYIIONVNI4 SOAv.LSsa



0C

opluyap ejsa apuop 039]|0} |ap ajelbids |e elouaiayal el A obed ap eyos) BLIYN B] US UQIDENYIS B| ‘OljRd

|9p [enjoe uQIdeN)IS B| ‘OpIDd|qe)Sa [enjORUOD S)IW]| [o BIEDIPUI 8S BAJSSSI 9P OPUO) [9p UQIOONPaI ou Bl e 0j0adsal s1obBli usda|gelse as opuo4 [9p UQION}SUOD ap BINJIOSS A 0)9|0) |8 US IS (9)
oplulap ejsa apuop 0}a)|0} |ap ajelbids |e eloualajal e] A obed ap eyos) ewin €] US UOIOENYS E| ‘OljEl [9P [ENJOER UQIOEN)IS B| ‘OPIOa|gE)Sa [ENJOBIJUOD S)iW]| [@ ‘@iquiou O N|S| NS opuedipul
SEpejos)e SoLIes Se| UeJedlpul s saLas se| ap seunbje ap sasalsjul op ojusiwebls)sod o ojualLBYP |e 0j0adsal S1eBbL) US0s|qe)Sa 8S OPUO- 9P UQION}IISUOD Bp BINYLIOSS A 0}9]|0} |8 UD IS (G)
opluyep

BISe apuop 09]|0 |op ajelBide |e erouaiayel el A obed ap eyos) ewn €] Us UQIDENYIS E| ‘OljEl [9p [ENjOE UQIDENYIS Bl ‘OpI0d|qeISe [ENjOBIIU0D S)il]| [@ ‘BIquiou [9 0}08)8p NS ud A ‘N|S| NS opuedipul
SEepejosje SalIas Se| UeJedIpul s saLas se| ap seunbje ap (Jelousnoas/ejesiold) ugloezZiowWe ap opow e ojoadsal s1a66u) usds|gelss as opuo [9p UQIONJISUOD Sp BINJLISS A 0)9](0) [ US IS (1)
uelejuawidwno 8s ou ‘Opuo4 |8 ud sojsiaaid uejss ou e|qe}

e| ua ayuswesaldxa sopibooal s1ab6L) SO IS "SHIDDIHL SOHLO ap ofeqap 0}deouod 0 siquou NS UeJeDIpUl 3S B|qE) djuasald e| ua sopibodal so| e sajeuoldlpe s1abbLy Jiysixa ap oseo u3j (g)




ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANU AL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

1. Descripcién de los principales riesgos e incert idumbres a los que se enfrenta el
fondo

Riesgos especificos del emisor y de su sector de actividad

a) Naturaleza juridica del Fondo

De conformidad con el Real Decreto 926/1998, el Fondo constituye un patrimonio separado,
carente de personalidad juridica, administrado y representado por una sociedad gestora. El
Fondo sélo responde frente a sus acreedores con su patrimonio.

La Sociedad Gestora tiene encomendada, en calidad de gestora de negocios ajenos, la
representacion y defensa de los intereses de los bonistas y de los restantes acreedores
ordinarios del Fondo en los términos establecidos en la legislacion vigente. Por consiguiente, la
defensa de los intereses de los titulares de los Bonos depende de los medios de la Sociedad
Gestora.

b) Sustitucidn forzosa de la Sociedad Gestora

Conforme al articulo 19 del Real Decreto 926/1998, cuando la Sociedad Gestora hubiera sido
declarada en concurso debera proceder a encontrar una sociedad gestora que la sustituya, de
acuerdo con lo previsto en el articulo 18 del Real Decreto 926/1998. Siempre que en este caso
hubieran transcurrido cuatro meses desde que tuvo lugar el evento determinante de la
sustitucion y no se hubiera encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de
la gestion, se procedera a la liquidacion anticipada del Fondo, a la amortizacién de los valores
emitidos con cargo al mismo y a la liquidacién de los activos, de acuerdo con lo previsto en la
Escritura de Constitucion y el Folleto.

c) Acciones de los bonistas

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de accidn alguna
contra los Deudores Cedidos de los Activos que hayan incumplido sus obligaciones de pago de
los mismos, siendo la Sociedad Gestora, como representante del Fondo titular de los Activos,
quien ostentara dicha accion.

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de accion alguna
frente al Fondo ni frente a la Sociedad Gestora en caso de impago de cantidades adeudadas
por el Fondo que sea consecuencia de: (i) la existencia de morosidad o de la amortizacion
anticipada de los Activos, (ii) del incumplimiento de las contrapartes de las operaciones
contratadas en nombre y por cuenta del Fondo o (iii) por insuficiencia de las operaciones
financieras de proteccion para atender el servicio financiero de los Bonos.

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores del Fondo no disponen de mas acciones
contra la Entidad Cedente o contra la Sociedad Gestora, respectivamente, que las derivadas de
los incumplimientos de sus respectivas funciones y, por tanto, nunca como consecuencia de la
existencia de morosidad o de amortizacion anticipada de los Activos.

Dichas acciones deben resolverse en el juicio declarativo ordinario que corresponda segun la
cuantia de la reclamacion.



ICO MEDIACION | AyT, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIV OS

INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANU AL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

d) Situacion concursal

La Entidad Cedente es una entidad publica empresarial, adscrita al Ministerio de Economia y
Hacienda. En consecuencia, de acuerdo con lo establecido en el articulo 41 de la Ley 6/1997,
de 14 de abril, de Organizacién y Funcionamiento de la Administracion General del Estado, la
Entidad Cedente tiene la consideracion de organismo publico, por lo que de conformidad con lo
establecido en el articulo 1.3 de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal, no puede ser
declarada en concurso.

No existe certeza sobre las repercusiones practicas que, en caso de concurso de los Deudores
Cedidos, pueden tener algunos preceptos de la Ley 22/2003, de 9 de julio, Concursal en
relacion con determinados aspectos de la operacion, pues ello dependera en gran medida de la
interpretacion que de dichos preceptos lleven a cabo los jueces y Tribunales competentes que
son, ademas, juzgados de nueva creacion. Tales aspectos son, entre otros, los siguientes:

(a) Conforme a lo dispuesto en el articulo 61.2 de la Ley Concursal, la declaracién de concurso
no afecta a la vigencia de los contratos con obligaciones reciprocas pendientes de
cumplimiento a cargo de ambas partes.

(b) En relacién con lo anterior, segun el articulo 61.3 de la Ley Concursal, se tendran por no
puestas las clausulas que establezcan la facultad de resolucién o la extincién de los contratos
por la sola causa de la declaracion de concurso de cualquiera de las partes.

Los bonistas corren con el riesgo de que un Deudor Cedido sea declarado en concurso y se
vea menoscabada su capacidad de devolver puntualmente los importes adeudados en virtud
del Activo, y sin que ello impliqgue necesariamente la resolucién anticipada del mismo.

En caso de concurso de la Sociedad Gestora, ésta debera ser sustituida por otra sociedad
gestora conforme a lo descrito en el apartado anterior.

Riesgos derivados de los valores

a) Proteccion limitada

Aunque existen mecanismos de mejora del crédito en relacion con los Bonos, la mejora de
crédito es limitada y los bonistas son los que soportan en Ultima instancia el riesgo de crédito y
otros riesgos asociados con su inversion en el Fondo.

b) Riesgo de liquidez

No existe ninguna garantia de que llegue a producirse en el mercado una negociacion de los
Bonos con una frecuencia o volumen minimo. No existe el compromiso de que alguna entidad
vaya a intervenir en la contratacién secundaria, dando liquidez a los Bonos mediante
ofrecimiento de contrapartida. Ademas, en ningun caso el Fondo podra recomprar los Bonos a
los titulares de éstos, aunque si podran ser amortizados anticipadamente en su totalidad en el
caso de liquidacion anticipada del Fondo, en los términos establecidos en el apartado 4.4.3 del
Documento de Registro.
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c) Intereses de demora

En ningln caso la existencia de retrasos en el pago de los intereses o en el reembolso del
principal a los titulares de los Bonos da lugar al devengo de intereses de demora a su favor, si
bien los importes de intereses pendientes de pago seguirdn devengando intereses al tipo de
interés ordinario de los Bonos.

d) Rentabilidad y duracién

Los célculos incluidos en el Folleto de la tasa interna de rentabilidad, de la vida media y de la
duracién de los Bonos estan sujetos, entre otras cosas, a hipétesis de tasas de amortizacion
anticipada y de morosidad de los Activos que pueden no cumplirse.

e) Responsabilidad limitada

Los Bonos emitidos por el Fondo no representan una obligacién de la Sociedad Gestora ni de
la Entidad Cedente. El flujo de recursos utilizado para atender a las obligaciones a las que dan
lugar los Bonos esta asegurado o garantizado Unicamente en las circunstancias especificas y
hasta los limites citados en el Folleto Informativo. Con la excepcion de estas garantias, no
existen otras concedidas por entidad publica o privada alguna, incluyendo la Entidad Cedente,
la Sociedad Gestora y cualquier empresa afiliada o participada por cualquiera de las anteriores.
Los Activos que respaldan los Bonos y los derechos que dichos Activos conllevan constituyen,
junto con el Crédito Subordinado para su utilizacién en los supuestos descritos en este Folleto,
la Unica fuente de ingresos del Fondo, y por tanto, de pagos a los titulares de los Bonos.

Riesgos derivados de los activos subyacentes

a) Riesgo de amortizacién anticipada
El riesgo de amortizacidn anticipada de los Activos es por cuenta de los titulares de los Bonos.
b) Riesgo de impago

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo corren con el riesgo de impago de los
Activos agrupados en el mismo.

En consecuencia, la Entidad Cedente no asume responsabilidad alguna por el impago de los
Deudores Cedidos, ya sea del principal, de los intereses o de cualquier otra cantidad que los
mismos pudieran adeudar en virtud de los Activos. La Entidad Cedente tampoco asume
responsabilidad alguna de garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion, ni
otorga garantias o avales, ni incurre en pactos de recompra de los Activos.

c) Riesgo de Tipos de interés

El tipo medio de los Activos en el momento de llevar a cabo el Folleto Informativo es del 3,41%,
mientras que el tipo medio a pagar por los Bonos es 3,580% (asumiendo las hipétesis de este
Folleto). Esta contingencia se encuentra cubierta por el Contrato de Swap, recibiendo el Fondo
un tipo del 3,625% (asumiendo las hipétesis de este Folleto).
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No obstante, la estimacion del margen medio de la cartera se espera que sea superior al
margen de los Bonos, durante toda la vida del Fondo, una vez las disposiciones de la cartera
realicen sus revisiones del tipo de interés, ya que el margen de los Bonos aplicable a cada
Periodo de Devengo de Intereses se fija de forma que el tipo medio ponderado de las
disposiciones a tipo variable (que suponen el 85,51% del total de la cartera), que actualmente
es aproximadamente Euribor a seis (6) meses menos 0,21%, sea superior al coste medio del
pasivo del Fondo (Bonos y Préstamo Sindicado).

. Acontecimientos ocurridos posteriormente al ci erre del ejercicio y probabilidad
de ocurrencia de cualquiera de los supuestos de liq uidacién anticipada del Fondo:

Con posterioridad al cierre del ejercicio y hasta la fecha de formulacién de estas cuentas
anuales no ha ocurrido ningin hecho que afecte o modifique significativamente la informacion
contenida en las cuentas anuales.

Adicionalmente, al cierre del ejercicio 2009, no se contempla la posibilidad de que ocurra
ninguno de los supuestos de liquidacion anticipada recogidos en la documentacién suscrita del
Fondo.

Instrumentos Financieros: objetivos y mecanism os de cobertura de cada tipo de
riesgo significativo para el que se utilice la cobe rtura.

« Cuenta de Tesoreria

La Sociedad Gestora abri6é en el Agente Financiero, en nombre y representacién del Fondo,
una cuenta que se regula en el Contrato de Servicios Financieros, con la finalidad de
centralizar los cobros y pagos del Fondo en los términos que se describen a continuacion.
Segun lo previsto en el Contrato de Servicios Financieros, se ingresaran en la Cuenta de
Tesoreria:

(i) el importe efectivo por el desembolso de la suscripcién de los Bonos y el importe dispuesto
del Préstamo Sindicado;

(ii) el principal e intereses de los Activos;

(iii) las cantidades dispuestas del Crédito Subordinado;

(iv) cualesquiera otras cantidades ingresadas por el Fondo en virtud de los Activos;

(v) en su caso, las cantidades que resulten pagaderas por la Entidad de Contrapartida al
amparo del Contrato de Swap;

(vi) las cantidades a que asciendan los rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la
propia Cuenta de Tesoreria;

(vii) las cantidades procedentes de la disposicidn del Préstamo para Gastos Iniciales;

(viii) las cantidades a que asciendan las retenciones a cuenta de los rendimientos de capital
mobiliario que, en su caso, de acuerdo con la legislacion vigente en cada momento durante la
vida del Fondo, corresponda efectuar en cada Fecha de Pago por los intereses de los Bonos
satisfechos por el Fondo, hasta que corresponda efectuar su ingreso a la Administracion
Tributaria o se solicite su devolucion por parte de los titulares de los Bonos.

De acuerdo con el Contrato de Servicios Financieros, el Agente Financiero garantiza al saldo
que en cada momento tenga la Cuenta de Tesoreria, un rendimiento minimo igual al Tipo de
Interés de Referencia de los Bonos reducido en quince (15) puntos basicos (0,15%). Los
intereses devengados se liquidan semestralmente el primer Dia Habil del mes correspondiente
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a cada Fecha de Pago y se calculan tomando como base (i) los dias efectivos existentes en
cada periodo de devengo de intereses (que coinciden con los semestres naturales que finalizan
el tltimo dia del mes anterior al correspondiente a cada Fecha de Pago (incluido), y (ii) un afio
compuesto por 360 dias.

e Cuenta para el Depésito de Liquidez

En el caso de que de conformidad con lo establecido en el apartado 3.4.3.2 del Médulo
Adicional del Folleto Informativo debe constituirse el Depésito de Liquidez, la Sociedad
Gestora, en nombre y representacion del Fondo abrira en el Agente Financiero la Cuenta para
el Deposito de Liquidez, en la que se depositara Unicamente el Depdésito de Liquidez, y que
estara sometida a las mismas condiciones y funcionamiento que la Cuenta de Tesoreria y en
particular tendra la misma remuneracion.

En caso de que en cualquier momento de la emisién de los Bonos, la calificacion de la deuda
no subordinada no garantizada a corto plazo del Agente Financiero descendiera por debajo de
F1 (FITCH), la Sociedad Gestora, en el plazo de treinta (30) dias naturales desde que se
asignara dicha calificacién actuara de conformidad con lo dispuesto en el apartado 5.2 de la
Nota de Valores del Folleto Informativo.

« Contrato de Préstamo Sindicado

La Sociedad Gestora celebré, en representacion y por cuenta del Fondo, con los Deudores
Cedidos, un contrato por importe de NOVECIENTOS TREINTA MILLONES CUATROCIENTOS
SETENTA Y OCHO MIL SETECIENTOS DIECISIETE EUROS CON VEINTIOCHO CENTIMOS
(€ 930.478.717,28) que fue destinado a pagar parte del precio de los Activos (el “Préstamo
Sindicado”).

La entrega por las Entidades Prestamistas del importe total del Préstamo Sindicado se realizé
en una Unica disposicién mediante ingreso en la Cuenta de Tesoreria.

El Préstamo Sindicado devenga, desde la Fecha de Disposicion del Préstamo Sindicado,
intereses a un tipo de interés nominal anual variable fijado semestralmente, que es igual al Tipo
de Interés de Referencia Euribor a seis (6) meses (salvo para el primer Periodo de Interés, que
fue el tipo interpolado correspondiente al primer Periodo de Devengo de Intereses de los
Bonos).

Los intereses derivados del Préstamo Sindicado resultan pagaderos en cada Fecha de Pago
de los Bonos, con arreglo al Orden de Prelacion de Pagos.

Los intereses devengados que deben abonarse en una Fecha de Pago determinada se
calculan tomando como base: (i) los dias efectivos existentes en cada periodo de intereses y
(i) un afio compuesto de trescientos sesenta (360) dias.

Estos intereses se abonan a las Entidades Prestamistas Unicamente si el Fondo dispone de
Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos. En ningln
caso podra reputarse incumplimiento del Contrato de Préstamo Sindicado (ni de la obligacién
de pago de intereses en el mismo prevista) la falta de pago de los intereses del préstamo
cuando la falta de pago de los mismos se deba a la insuficiencia de Fondos Disponibles de
acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.
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El Préstamo Sindicado se amortiza en cada una de las Fechas de Pago en una cuantia igual a
la Cantidad Devengada de Principal para Amortizacion del Préstamo Sindicado, tal y como se
define en el apartado 4.9.2.b) de la Nota de Valores del Folleto Informativo.

Los intereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago se acumulan devengando un
interés de demora al mismo tipo que el tipo ordinario del Préstamo Sindicado aplicable durante
el periodo de interés en curso y se abonan en la siguiente Fecha de Pago, siempre que el
Fondo disponga de Fondos Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelacion de
Pagos.

El Préstamo Sindicado permanecera vigente hasta la primera de las siguientes fechas: (i) la
Fecha de Vencimiento Legal, (ii) la fecha en que el Fondo haya devuelto a las Entidades
Prestamistas cualesquiera cantidades debidas al amparo del Contrato de Préstamo Sindicado y
se hayan extinguido completamente las obligaciones del Fondo bajo el mismo o (iii) la fecha en
gue la emision de los Bonos haya sido amortizada en su totalidad.

* Contrato de Crédito Subordinado

La Sociedad Gestora celebr6 en la Fecha de Constitucion del Fondo, en representacion y por
cuenta del Fondo, con CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORROS, MONTES
DE PIEDAD Y CAJA DE AHORROS DE RONDA, CADIZ, ALMERIA, MALAGA Y ANTEQUERA
(UNICAJA), CAJA DE AHORROS Y MONTE DE PIEDAD DE MADRID, CAJA DE AHORROS
DEL MEDITERRANEO y CAJA DE AHORROS DE GALICIA, un contrato de crédito
subordinado con el objeto de permitir al Fondo hacer frente a sus obligaciones de pago.

Las caracteristicas principales del Crédito Subordinado son las que a continuacion se indican:

Importe

El “Importe Maximo del Crédito Subordinado” en la Fecha de Constitucion del Fondo fue de
CIENTO SESENTA Y NUEVE MILLONES DOSCIENTOS MIL EUROS (€ 169.200.000),
equivalente al 1,20% del importe nominal de los Bonos mas el importe del Préstamo Sindicado
en la Fecha de Constitucion del Fondo.

El Importe Maximo del Crédito Subordinado podra reducirse en cada Fecha de Pago, en su
caso, al menor de:

(a) Importe Maximo del Crédito Subordinado inicial; o

(b) La cantidad mayor entre: (i) el 2,40% del Saldo Principal Pendiente de Pago de los Bonos
mas el Saldo de Principal Pendiente de Pago del Préstamo Sindicado en la correspondiente
Fecha de Pago y (ii) el 0,60% del importe nominal de los Bonos més el importe del Préstamo
Sindicado en la Fecha de Constitucion del Fondo.

La minoracién del Importe Maximo del Crédito Subordinado debe coincidir con una Fecha de
Pago, y se aplica a todas las Entidades Acreditantes a prorrata de su participacion en el Crédito
Subordinado.

El Importe Maximo del Crédito Subordinado no se reducira y permanecera en la cantidad que
hubiera correspondido en la anterior Fecha de Pago, cuando en una determinada Fecha de
Pago concurra cualquiera de las siguientes condiciones:
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(a) Que exista algin Activo que presente mas de tres (3) meses de retraso en el pago de
importes vencidos; o

(b) Que en la anterior Fecha de Pago, el Importe Disponible del Crédito Subordinado (o en su
caso, el importe del Depdsito de Liquidez) sea inferior al Importe Maximo del Crédito
Subordinado; o

(c) Que no hubieran transcurrido al menos dos (2) afios desde la Fecha Desembolso.

Destino

Las disposiciones del Crédito Subordinado se utilizan para hacer frente a los conceptos 1° a
10° del Orden de Prelacion de Pagos sefialado en el Folleto Informativo (excepto para hacer
frente al pago de la Comisién de Disponibilidad) en cada Fecha de Pago, o en el caso del
concepto 1° cuando dichos gastos sean exigibles, siempre y cuando, en la fecha de pago
correspondiente, no existan otros Fondos Disponibles suficientes para hacer frente a dichos
pagos.

Disposiciones

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, puede disponer del Crédito
Subordinado mediante comunicacion escrita a las Entidades Acreditantes antes de las 14:00
horas de Madrid con un (1) Dia Habil de antelacion a la fecha en que deban desembolsarse los
fondos.

Las disposiciones del Crédito Subordinado s6lo pueden realizarse durante el periodo de
disposicion del mismo, que es el periodo comprendido entre la Fecha de Constitucion y la
primera de las siguientes fechas: (i) La Fecha de Vencimiento Legal; (ii) la fecha en que se
produzca la amortizacién total de los Bonos.

En el supuesto de que la calificacion de alguna Entidad Acreditante para su riesgo a corto plazo
otorgada por la Entidad de Calificacion, fuera retirada o rebajada a una calificacion inferior a F1
(FITCH), en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales, la parte del Importe Disponible del
Crédito Subordinado correspondiente a dicha Entidad Acreditante en proporcién a su
participacion en el Crédito Subordinado debera ser dispuesta en su totalidad, una vez conocida
dicha circunstancia por la Sociedad Gestora y previa notificacion de dicha circunstancia a la
Entidad Acreditante correspondiente con, al menos, dos (2) Dias Habiles de antelacion a la
fecha en que deba realizarse el depoésito. La cantidad requerida del Depésito de Liquidez sera
en todo momento igual a la parte del Importe Maximo del Crédito Subordinado correspondiente
a las Entidades Acreditantes que se hallen en este supuesto en proporcién a su participacion
en el Crédito Subordinado. Las Entidades Acreditantes se comprometieron a poner en
conocimiento de la Sociedad Gestora cualquier rebaja o retirada de su calificacién crediticia
otorgada por la Entidad de Calificacion, tan pronto como tenga conocimiento de dichos
supuestos.

En cualquier caso, la Sociedad Gestora debe comunicar previamente a las Entidades
Acreditantes correspondientes, cualquier disposicion que realice del Depdsito de Liquidez para
hacer frente a las obligaciones del Fondo de acuerdo con los términos referidos en el apartado
(ii) anterior.
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Remuneracion

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, pago a las Entidades
Acreditantes en la Fecha de Desembolso, una comisién de apertura (la “Comision de
Apertura "), por un importe de SETECIENTOS SESENTA Y UN MIL CUATROCIENTOS
EUROS (€ 761.400), que se distribuy6 entre las distintas Entidades Acreditantes a prorrata de
su participacioén en el Crédito Subordinado.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, pagé a las Entidades
Acreditantes una comisién de disponibilidad (la “Comisién de Disponibilidad "), por un importe
equivalente a ciento veinticinco (125) puntos basicos (1,25%) sobre las cantidades no
dispuestas del Importe Maximo del Crédito Subordinado.

La Comision de Disponibilidad se abonara tunicamente si el Fondo dispusiese de Fondos
Disponibles suficientes de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos. En caso de que por
insuficiencia de Fondos Disponibles en una Fecha de Pago no se abonase la Comisién de
Disponibilidad, dicha Comisién de Disponibilidad se abonara en la siguiente Fecha de Pago en
la que existan Fondos Disponibles suficientes.

Las cantidades dispuestas del Crédito Subordinado asi como los importes del Depdsito de
Liquidez utilizados para hacer frente a los pagos mencionados en el apartado (ii) devengan
intereses a favor de las Entidades Acreditantes, desde la fecha de disposicién hasta la fecha de
su reembolso, a un tipo equivalente al Tipo de Interés Referencia mas doscientos cincuenta
(250) puntos basicos (2,50%).

Duracion y terminacion

El Crédito Subordinado permanecera vigente hasta la Fecha de Vencimiento Legal.
El Depésito de Liquidez, en caso de dotarse, permanecera vigente hasta la Fecha de
Vencimiento Legal.

e Contrato de Swap

La Sociedad Gestora, por cuenta y en representacion del Fondo, celebré con INSTITUTO DE
CREDITO OFICIAL un contrato de permuta financiera de intereses conforme al modelo de
Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF) de la Asociacién de Banca Espafiola con
la finalidad de cubrir el riesgo de tipo de interés del Fondo.

El principal objetivo del Contrato de Swap es cubrir el riesgo que para el Fondo supone el
hecho de que ciertos Activos se encuentran sujetos a tipos de interés, tanto fijos como
variables, diferentes del Tipo de Interés Nominal aplicable a los Bonos, asi como a periodos de
revision y liquidacion diferentes.

Mediante el Contrato de Swap, la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, cubre el riesgo de
tipo de interés antes aludido en los siguientes términos: el Fondo se compromete a pagar a la
Entidad de Contrapartida, en cada Fecha de Pago, con cargo a la Cuenta de Tesoreria, la
suma de los intereses devengados, vencidos, e ingresados (excluidas las cantidades
impagadas y recuperadas, asi como los intereses de demora devengados sobre las mismas) al
Fondo durante el Periodo de Liquidacién que vence de los Activos del Fondo administrados por
la Entidad Cedente. Por su parte, la Entidad de Contrapartida se compromete a abonar al
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Fondo mediante ingreso en la Cuenta de Tesoreria (en cada Fecha de Pago) el Importe
Variable B.

En concreto, las cantidades a pagar en cada fecha de liquidacién por cada una de las partes
del Contrato de Swap son las siguientes:

(a) Cantidad a pagar por el Fondo: Importe Variable A, diferencia, en caso de ser positiva (en
caso de ser negativa se entenderé igual a (0)), entre:

A) La suma de: (i) el equivalente al resultado de aplicar en cada Fecha de Determinacién el
Tipo Variable A al Importe Nominal para Periodo de Liquidacion anterior multiplicado por el
namero de dias del Periodo de Liquidacién correspondiente y dividido por 360, y (ii) los
intereses devengados sobre los saldos de la Cuenta de Tesoreria y efectivamente ingresados
en dicha Cuenta Tesoreria durante el Periodo de Liquidacion; y

B) La suma de; (i) el importe de los Gastos Ordinarios y la Comisién de Administracion que se
deban satisfacer o retener en cada Fecha de Determinacion; (ii) el importe a amortizar del
Préstamo para Gastos Iniciales mas los intereses del mismo, calculados en cada Fecha de
Determinacién; y (iii) el importe a que ascienda la Comision de Disponibilidad del Crédito
Subordinado en cada Fecha de Determinacion.

(b) Cantidad a pagar por la Entidad de Contrapartida: Importe Variable B, sera el equivalente al
resultado de aplicar, en cada Fecha de Determinacion, el Tipo Variable B al Importe Nominal
del Swap multiplicado por el nimero de dias del Periodo de Devengo de Intereses y dividido
por 360.

Al ser el Contrato de Swap un acuerdo de compensacion contractual, las partes tienen derecho
a exigirse en cada Fecha de Pago el saldo neto de las operaciones vencidas al amparo de
cada uno de ellos.

Las fechas de liquidacién de los intereses que resulten de la aplicacién del Contrato de Swap
coinciden con las Fechas de Pago.

El Contrato de Swap esta dividido en sucesivos “Periodos de Liquidacion”, comprensivos de los
dias efectivos transcurridos entre cada Fecha de Determinacion, incluyendo en cada Periodo
de Liquidacion la Fecha de Determinacion inicial y excluyendo la Fecha de Determinacion final.
Por excepcion, el primer Periodo de Liquidacion fue el comprendido entre la Fecha de
Constitucién del Fondo (incluida) y la primera Fecha de Determinacion (excluida).

4, Evolucidn del fondo

a) Tasas de amortizacién anticipada de los préstamos titulizados.

La tasa de amortizacion anticipada del activo durante el ejercicio 2009, ha sido del 4,07%
(3,14% en el ejercicio 2008).

Adicionalmente la tasa de amortizacion histérica del fondo es del 13,49%.
b) Informacién relevante en relacion con garantias

Dadas las caracteristicas de los activos del Fondo (créditos a microempresas o Pequefias o
Medianas Empresas (PYME)), la Gnica garantia es la propia de los deudores.
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¢) Informacién sobre concentracion de riesgos

- Por deudor

La concentracion de riesgos atendiendo al deudor se presenta en el siguiente cuadro:

Datos al 31/12/2009

Datos al 31/12/2008

Datos en el momento de la

constitucion del fondo

67,06%

- Por distribucion geografica

68,62%

70,40%

La totalidad de los créditos concedidos objeto de la titulizacion se encuentran localizados en

Madrid, se presenta en el cuadro siguiente:

Cifras en miles de euros

Datos al 31/12/2009

Datos al 31/12/2008

Datos en el momento de la
constitucion del fondo

Principal Principal Principal

Comunidad  Num. % pendiente % Nam. % Pendient % Nam. % Pendiente %
Auténoma e
Madrid 16.427 100,00%  4.500.224  100,00% 20.979  100,00%  7.403.896  100,00% 26.136  100,00% 14.098.594  100,00%
Total 16.427 100,00%  4.500.224  100,00% 20.979 100,00%  7.403.896 100,00% 26.136 100,00% 14.098.594  100,00%

- Por rentabilidad

El rendimiento de los Créditos durante el ejercicio 2009 es el siguiente:

indice de referencia Euribor 6 meses Tipo Fijo

N° Activos vivos 12.539 3.888

Importe pendiente 3.856.960 643.264

Margen ponderado s/indice de referencia -0,22 0

Tipo de interés medio ponderado 1,61 3,44

En cuanto a la distribucién por intervalos de los tipos de interés aplicable a los Créditos se

muestra en el cuadro siguiente:
Cifras en miles de euros

Situacién al 31/12/2009

Situacién al 31/12/2008

Situacién en el momento de la
constitucion del fondo

10



Intervalo
% Tipo
Nominal

Inferior al 1
1,00-1,49
1,50 -1,99

2,00 - 2,49
2,50 - 2,99

3,00 - 3,49

3,50 - 3,99

4,00 - 4,49
4,50 - 4,99
5,00 - 5,49
Superior a
10

Total

d)
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANU AL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009

Principal Principal Principal
Num. % pendiente % Num. % Pendiente % Num. % Pendient %
e
12 0,07% 2.254 0,05% 2 0,01% 104 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
6.927 42,17% 2.300.780 51,13% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
2.781  16,92% 821.588  18,26% 0 0,00% 0 0,00% 3 0,01% 175  0,00%
2.301  14,01% 636.724  14,15% 92 0,44% 17.553 0,24% 426 1,63% 89.821 0,64%
1.535 9,34% 189.614 421%  1.483 7,07% 192.735 2,60%  2.196 8,40% 571.965  4,06%
32,87
1.232 7,50% 207.329 4,61%  1.645 7,84% 350.164 4,73%  8.592 %  7.301.689 51,79%
53,37
1.491 9,08% 326.787 7,26% 1.634 7,79% 473.418 6,39% 13.948 % 6.044.907 42,88%
126 0,77% 15.075 0,33% 5.182 24,70% 2.462.160 33,26% 187 0,72% 29.958 0,20%
16 0,10% 0 0,00% 8.776  41,83%  3.518.590  47,53% 779 2,98% 58.839 0,42%
6 0,04% 72 0,00% 2.164  10,32% 388.961 5,25% 5 0,02% 1.238 0,01%
0 0,00% 0 0,00% 1 0,00% 209 0,00% 0 0,00% 0 0,00%
100,0 100,00

16.427 100,00%  4.500.223 100,00% 20.979 100,00% 7.403.894 100,00% 26.136 0% 14.098.592

Cantidades abonadas a los bonistas en cada una de las fechas de pago y tipos de
interés de los bonos al cierre del ejercicio

El importe nominal total de la emisién de bonos de titulizacién (los “Bonos”) fue de TRECE MIL
CIENTO SESENTA Y NUEVE MILLONES DE EUROS (€ 13.169.000.000) de valor nominal y
esta constituida por CIENTO TREINTA Y UN MIL SEISCIENTOS NOVENTA BONOS (131.690)
Bonos ordinarios, de CIEN MIL EUROS (€ 100.000) de valor nominal unitario, representados
mediante anotaciones en cuenta, en un Unico tramo o serie.

El detalle de los intereses abonados y de la amortizacion del principal por cada uno de los
tramos de bonos existentes hasta el 31 de diciembre de 2009 se resume en el cuadro
siguiente:

Cifras en euros

SERIE Unica
ES0347524003
Saldo principal
Intereses Capital pendiente de
pago
08/03/2007 0,00 0,00 13.169.000,00
12/11/2007 331.217,47 2.598.150,20 10.570.849,80
12/05/2008 226.966,40 1.801.916,90 8.768.932,90
12/11/2008 202.238,97 1.726.253,10 7.042.679,80
11/05/2009 148.859,74 1.545.586,27 5.497.093,53
11/11/2009 33.350,49 1.234.951,95 4.262.141,58

Al 31 de diciembre de 2009, no existen cantidades no satisfechas por intereses o principal a los
titulares de los pasivos.
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e) Calificacion crediticia de los Bonos emitidos por el fondo

El detalle de las calificaciones obtenidas por los Bonos emitidos por el fondo por cada una de
las series se muestra a continuacion:

Denominacion Bono ICO
ISIN ES0347524003
Calificacién - Fecha Gltimo cambio calificacion cre  diticia 2009-02-02
Calificacion - Agencia de calificacion crediticia
Fitch SI
Calificacion - Situacion actual AAA
Calificacion -Situacion cierre anual anterior AAA
Calificacion - Situacion inicial AAA

5. Factores que han influido en los flujos de tes  oreria generados y aplicados en el

ejercicio.

Tal y como se indica en el folleto informativo del Fondo, los principales flujos generados y
aplicados durante el ejercicio 2009, son los derivados de las cantidades percibidas por el
Fondo de los activos titulizados y de los pagos efectuados a los acreedores del fondo conforme
a las condiciones establecidas en la documentacion formal del fondo.

6. Escenario hipotético de flujos futuros de efec  tivo de los pasivos emitidos por el
Fondo hasta su vencimiento, en base a la actualizac  i6n, a la fecha de las cuentas
anuales, de los parametros utilizados en el momento de constitucién del Fondo, en
relacién con las tasas de morosidad, fallidos, amor  tizacién anticipada respecto a los
activos titulizados
El detalle de los flujos futuros de los pasivos emitidos por el fondo, se muestra a continuacion:
Cifras en miles de euros

- Tasa de amortizacién anticipada 0%

Cifras en miles de euros

Vida Media
(afos) 1,244
Bonos de la Serie Unico
Fecha Saldo Vivo Principal
al final
Pago periodo amortizado
4.262.141,58 0,00

11/05/2010 3.097.823,80 1.164.317,78
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11/11/2010 2.060.780,54 1.037.043,27
11/05/2011 1.388.303,18 672.477,36

11/11/2011 977.042,75 411.260,43
11/05/2012 0,00 977.042,75
Totales 4.262.141,58

- Tasa de amortizacién anticipada 5%

Cifras en miles de euros

Vida Media
(afos) 1,202
Bonos de la Serie Unico
Fecha Saldo Vivo Principal
al final
Pago periodo amortizado
4.262.141,58 0,00

11/05/2010 3.022.819,58 1.239.322,00
11/11/2010 1.963.358,61 1.059.460,97
11/05/2011 1.292.315,32 671.043,29

11/11/2011 889.299,43 403.015,89
11/05/2012 0,00 889.299,43
Totales 4.262.141,58

- Tasa de amortizacion anticipada 9%

Cifras en miles de euros

Vida Media
(afos) 1,193
Bonos de la Serie Unico
Fecha Saldo Vivo Principal
al final
Pago periodo amortizado
4.262.141,58 0,00

11/05/2010 3.006.402,16 1.255.739,42
11/11/2010 1.942.702,46 1.063.699,70
11/05/2011 1.272.662,09 670.040,37

11/11/2011 872.002,84 400.659,25
11/05/2012 0,00 872.002,84
Totales 4.262.141,58

- Tasa de amortizacion anticipada 10%

Cifras en miles de euros
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Vida Media
(afios) 1,070
Bonos de la Serie Unico
Fecha Saldo Vivo Principal
al final
Pago periodo amortizado
4.262.141,58 0,00

11/05/2010 2.952.698,10 1.309.443,48
11/11/2010 1.876.977,25 1.075.720,85
11/05/2011 1.212.068,89 664.908,36
11/11/2011 0,00 1.212.068,89

Totales 4.262.141,58

- Tasa de amortizacion anticipada 15%

Cifras en miles de euros

Vida Media
(afios) 1,046
Bonos de la Serie Unico
Fecha Saldo Vivo Principal
al final
Pago periodo amortizado
4.262.141,58 0,00

11/05/2010 2.887.459,36  1.374.682,22
11/11/2010 1.801.346,05 1.086.113,31
11/05/2011 1.146.785,91 654.560,15

11/11/2011 0,00 1.146.785,91
4.262.141,58
7. Otra informacién de los activos y pasivos

Tanto los activos titulizados como los Bonos emitidos se encuentran denominados en euros.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GES TION DEL
EJERCICIO ACTUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 20 09

Reunidos los Administradores de Ahorro y Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion, S.A., como sociedad gestora de ICO Mediacion | AyT, Fondo de Titulizacién de
Activos, en fecha 26 de marzo de 2010, y en cumplimiento de la Circular 2/2009, de 25 de marzo,
de la CNMV sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion, del articulo 37 del Cadigo de
Comercio y demas normativa aplicable, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 de dicho Fondo, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2009, y Cuenta de pérdidas y ganancias,
Estado de flujos de efectivo y Estado de ingresos y gastos reconocidos,
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009.

b) Memoria del ejercicio 2009.

c) Informe de gestion del ejercicio 2009.
Las presentes cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2009 se hallan extendidas en folios de papel comun visados por el Secretario - No Consejero

del Consejo de Administracion de Ahorro y Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion, S.A.

Firmantes

D. José Antonio Olavarrieta Arcos D. Antonio Fernandez Lopez

Presidente Vicepresidente

D. Roberto Aleu Sanchez D. Luis Sanchez-Guerra Roig

Consejero Consejero

D. José Maria Verdugo Arias D. Alejandro Sanchez-Pedrefio Kennaird

Consejero Consejero



