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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacion de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, Sociedad Gestora
de CM BANCAJA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

1. Hemos auditado las cuentas anuales de CM BANCAJA 1, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, que comprenden el batance de situacién 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
seiectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

z. De acuerdo con fa legistacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo presenian, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de [a cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo, del estado
de ingresos y gastos reconocidos y de [a memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2009,
las correspondientes al ejercicio anterior, que, tal y como se indica en el pdrrafo 3 siguiente,
difieren de las contenidas en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2008, detaliandose
en fa Nota 13 de Ia memoria de las cuentas anuales adiuntas las diferencias existentes.
Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2009. Con
fecha 27 de abrii de 2009 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2008, formuiadas de conformidad con los principios y normas contables
generalmente aceptados en la normativa espafiola vigentes en dicho ejercicio y que
resultaban de aplicacidn, en el que expresamos una opinién favorable.

3. De acuerdo con [o mencionado en la Nota 2 de la memoria de las cuentas anuailes
adjuntas, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras gue los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo formutaron aplicando la Circular 2/2009,
de 25 de marzo, de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacién
estadistica de los Fondos de Titulizacién. Adicionalmente, la mencionada Circular 2/2009
estabiecié 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 gue se aplicarian por primera
vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. En la Nota 13 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas se incorpora, tal v como se establece en la Norma
Transitoria Cuarta de fa mencionada Circular 2/2009, [a conciliacién de [os balances de
situacién al 1 de enero de 2008 y al 31 de diciembre de 2008 y de ia cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio 2008, entre las cifras incluidas en las cuentas anuales aprobadas del
gjercicio anterior y las que resultan de la aplicacion 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 [a preparacién de {as cuentas
anuales adjuntas.
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4, En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en
todos los aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
CM BANCAJA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVQS al 31 de diciembre de 2009 y de los
resuttados de sus operaciones, de sus flujos de efectivo y de los ingresos y gastos
reconocidos correspondientes at ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
informacion necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de
conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados en {a normativa
espafiola gue resultan de apiicacion y gue guardan uniformidad con los aplicados en [a
preparacién de [as cifras e informacion correspondientes al ejercicio anterior que se han
incorporado a efectos comparativos en las cuentas anuales adjuntas.

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con &l N° S0530)
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CLASE 2°

BALANCES DE SITUACION



CLASE 8¢

CM BANCAJA 1,FT.A.
Balances de Situacién
31! de diciembre

ACTIVO

A)ACTIVO NO CORRIENTE
L. Actives financieres a large plazo
Derechos de crédito
Certificados de transmisién hipotecaria
Activos dudosos
Correcciongs de valor por deterioro de activos {~)
Derivados
Derivados de cobertura
L. Activos por impuestos diferido
TH. Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
TV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Actives financieros a corto plazo
Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito
Certificados de transmisién hipotecaria
Activos dudosos
Intereses v gastos devengados no vencidos
Derivados
V1. Ajustes por pericdificaciones
Comisiones
Otros
V1L Efectivo y otros activos liguidos equivalentes
Tesoreria

Otros activos [iquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

OK0515504

Miles de euros

Nota 2009 2008

131.772 204.614
¢ 131.772 204.614
128.421 202.133
4014 21.481

(664) -

] -
38.836 48.644
[ 23.643 29.336
869 21
21.042 26.839
915 &1
817 2.395
7 15.193 19368
15.193 19.308
170.608 253.258



CLASE 82

CMBANCAJA L FTA
Ralances de Situacidn
31 de diciembre

PASIVO

A)PASIVO NO CORRIENTE
1. Provisignes a largo plazo
IL. Pasivos financierns a largo plazo
Obligaciongs y otros valores negociables
Sertes no subordinadag
Sertes subordinadoes
Deudas con entidades de crédito
Préstamos subordinados
Derivados
Derivados de cobertura
Iif. Pasivo por impuesto diferide

B) PASIVG CORRIENTE

IV. Pagives vinculados con actives no corrientes mantenidos para Ia venta

V. Provisiones a corte plazo
VI Pasives financieros a cortoe plaze
Acreedores y otras cuentas a pagar
Obligaciones y otros valores negociables
Series neo subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos
Deudas con entidades de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos
Derivados
Derivados de cobertura
VIL Ajustes por periodificaciones
Comisiones
(Comision sociedad gestora
Comision administrador
Comision variable - resultados reatizados
Otros

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS

RECONOCIDOS
VI Activos financierss disponibies para la venta
IX. Cobertura de flujos de efective
X. Otros ingresosfeanancias v gastos /pérdidas reconocidos
XI. Gastos de constitueidn en transicion

TOTAL PASIVO

OK0515505

Miles de euros

Nota 7009 TO08
147.512 218.671
8 147.812 218.671
98.507 154454
49,143 63.139
162 1.044
- 34
23232 34.630
3 22.119 32.642
6 5385
21.605 26.883
63 227
11 60
434 87
1113 1.988

1 -

42 101
1.070 1.887
(436) (43)
9 (436) (43)
170.608 253258
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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CLASE 82

CM BANCAIA L FTA,

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Miles de euros

Nota 2009 2008
1. 1Intereses y rendimientos asimilados 8.747 15.947
Valores representativos de deuda - -
Derechns de crédito 8273 14,192
Otros actives financieros 474 1.753
2. Interesesy cargas asimilades (8.783) {15.652)
Obiigaciones y otros valores negociables (5.141) {13.593}
Deudas con entidades de crédito (1% (39}
Otres pasivos financieros (3.625) -
A} MARGEN DE INTERESES (33) 293
3. Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Ajustes de valoracidn en carteras a VR con cambios en PyG - -
Activos financieros disponibles para la venia - -
Otros - -
4. Diferencias de cambio (neto} - -
3. Otros ingreses de explotacién - -
6. (Otros gastos de explotacién (104} (295)
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes (19 &3]
Servicios bancarios y similares - (26}
Tributos - -
Otros gastos de gestién corrienie
Comision de sociedad gestora (63} (6%
Comision administrader - -
Comision del agente financiero/pagos (23} (8)
Cornisidn variable - resultados realizados - 329
Cornisidn variable - resuftados no realizados - -
Otras comisiones del cedente - -
(tros gastos 48 (520
7. Deterioro de actives financieros (neto) (664} -
Deterioro neto de valores representativos de deuda (-) - -
Deterioro neto de derechos de crédito (-) (664} -
Deterioro neto de derivados {-} -
Deterioro neto de otros activos financieros () -
8. Dotaciones a provisiones (neto) - -
8. Ganancias (pérdidas) en iz baja de activos no corrientes en venta - -
1. Repercusién de ofras pérdidas (ganancias) 808 -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

11. Impuesto sobre heneficios

RESULTADC DEL EJERCICIO . -
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO



CLASE 8’

CM BANCAJA 1, FT.A.

Estados de Flujos de Efectivo

A} FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION

1. Flajo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacion
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)

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagades por ¢l Fonde
Comisiones pagadas a la sociedad gestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados
Comisiones pagadas al agente financiero
Comisiones variables pagadas
Otras comisiones

3, Owros fiujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos y otros actives adauiridos
Pagos de provisiones

Otros

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSIGN/
FINANCIACION

4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacién
Cobros por emisién de valores de titulizacion
Pagos por emisién de valores de titulizacion (aseguramiento colocacion)
5. Flujos de caja por adquisicién de activos financieros
Pagos por adquisicién de derechos de crédito
Pagos por adquisicién de otras inversiones financieras
4. Flajos de caja netos por amortizacioses
Cobros por amertizacidn de derechos de crédite
Cobros por amortizacion de activos titulizados
Pagos por amortizacién de valores de Htulizacion
7. Otros flujos provenienies de operaciones del Fendo
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos
Pagos por amortizacidn de préstamos o créditos
Cobros derechos de crédito-pendientes ingreso
Administraciones pablicas - Pasivo
Otros deudores v acreedores
Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras

Cobros de Subvenciones

€) INCREMENTG {+) DISMINUCION (-} BF EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efective o equivalentes al comienzo dei periodo.
Efectivo ¢ equivalestes al final del periodo.

K051

Miles de euros

5509

Nota 2009 2008

2913 (61}

175 221

8762 14.118
{5.309) {15.936)
(3.694) 475

491 1604
(79) {403

147y ) (76)
(64) GLY
{79) -

(& &
2.885 ) (206)
3810 .

{9253 {£206)
(7.028) (2.120)
6.11M (1,501
69,104 59.819

(75.221) (61.720)

(911) (219

(882) .

- ) {200)

29) (193
{4.115) 2.181)
19.308 21.489
15.183 19308
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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CM BANCAJA 1L, FTA.

Estadog de Ingresos v Gastos Reconocidos

Miles de euros
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS MNota 2008 2008

1. Actives financieros disponibies para Ia venta - -
Ganancias (pérdidas) por valoracién - -

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 periedo - .

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieres dispounibles para 1a venia

2. Cobertura de los flujos de efectivo

Ganancias (pérdidas) por valoracién (4.018) (406)
Importe bruto de las ganancias {pérdidas) por valoracion (4.018) (406)
Efecto fiscal - -

Importes transferidos a 1a cuenta de pérdidas v ganancias 3.625 363

Otras reclasificaciones - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 393 43

Total ingresos y gastos reconocides por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
Importe de otros ingresos/ganancias v gastos/pérdidas reconocidos directamente

en i balance del periodo - .

Importe bruto de las ganancias {pérdidas) por valoracion - -

Efecto fiscal R _

Importes wansferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Importes repercutidos a {a cuenta de pasivo en el periedo

Total ingreses y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIBOS (1+2+43) -
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CLASE 87

MEMORIA



LASE §7

CM BANCAJA 1, Fondo de Titulizacion de Activos

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a} Constitucién y objeto social

CM BANCAJA 1, Fondo de Titulizacién de Activos (en adelante el Fondo), se constituyd
mediante escritura plblica el 28 de septiembre de 2005, agrupando Derechos de Crédito
cedidos por Caja de Ahorros de Valencia, Castellén y Alicante (BANCAIJA) por un importe
total de 540.000.000 euros (Nota 6). La fecha de constitucién marca el comienzo del devengo
de los activos, mientras que la fecha de desembolso, 3 de octubre de 2005, marca el inicio del
devengo de los pasivos.

Con fecha 27 de septiembre de 2005 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores verificd
positivamente y registrd la constitucion del Fondo, su folleto de emision, asi como la emisién
de Bonos de Titulizacién por 556.200.000 euros (Nota 8).

Los derechos de crédito que integraran el activo del Fondo, seran tnicamente derechos de
crédito de titularidad de BANCAJA derivados de préstamos concedidos por BANCAJA a
personas juridicas, por un importe nominal inicial superior a un millén de euros con garantia
de hipoteca inmobiliaria sobre inmuebles situados en territorio espafiol, y cuyo otorgamiento
se sometid a la legislacién espafiola.

Un Préstamo Hipotecario de la cartera cedida es un préstamo hipotecario sindicado, en el que
BANCAJA mantiene una participacién, de forma mancomunada con un sindicato de
entidades de crédito, y en el cual hay ciertas funciones de administracién del mismo
encomendada a una entidad agente. De conformidad con lo anterior, la parte de dicho
préstamo hipotecario que integrard el activo del Fondo, serd dnicamente la participacién
titularidad de BANCAJA. Dada la posicidén mancomunada de BANCAJA en dicho préstamo
sindicado, nada impide la cesién de dicho derecho de crédito al Fondo, de conformidad con
lo previsto en la Ley 2/1981, la disposicidn adicional quinta de la Ley 3/1994 en la redaccion
dada por el articulo 18 de la Ley 44/2002, y el articulo 149 vy siguientes de la Ley Hipotecaria
que permiten la cesidn en todo o en parte de los Préstamos Hipotecarios.

Los préstamos Hipotecarios seran transferidos por BANCAJA al Fondo mediante la emision
de certificados de transmision de hipoteca (los “Certificados de Transmision de Hipoteca™)
conforme a las caracteristicas individuales de cada uno de los Préstamos Hipotecarios.



OK0515514

El Fondo constituye un patnimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
esté integrado en cuanto a su activo por los Derechos de Crédito cedidos que agrupe y, en
cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacién emitidos y los Préstamos en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

El tnico objeto del Fondo es la transformacién de los conjuntos de Derechos de Crédito
cedidos que adquicra de entidades de crédito, en valores de renta fila homogéneos,
estandanzados y consecuentemente, susceptibles de negociacidon en mercados organizados de
valores.

b)  Duracién del Fondo

La extincién del Fondo se producird a consecuencia de las siguientes causas:

(1) Por la amortizacion integra de los Certificados de Transmisién de Hipoteca gue agrupa.
{11) Por la amortizacidon integra de los Bonos emitidos.

(ii1) Por la finalizacion del procedimiento de Liquidacién Anticipada que se contempla en el
folleto de emision.

(iv) En todo caso, por la liquidacién definitiva del Fondo en la Fecha de Vencimiento Final,
0, si este dia no fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

(v) En el supuesto de que no se confirmen como finales, antes del inicio del Periodo de
Suscripeidn de los Bonos, alguna de las calificaciones provisionales otorgadas a los
Bonos por las Agencias de Calificacién.

En el supuesto de que tras la liquidacién del Fondo y una vez realizados todos los pagos
debidos a los diferentes acreedores del Fondo mediante la distribucién de los Recursos
Disponibles conforme al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacidn establecido, existiera
algin remanente, éste serd a favor de BANCAIJA en las condiciones que establezca la
Sociedad Gestora para la liquidacidn.

En todo caso, la Sociedad Gestora, actuando por cuenta y representacion del Fondo, no
procederd a la extincion del Fondo y a la cancelacién de su inscripcidn en los registros
administrativos que corresponda hasta que no haya procedido a la liquidacion de los activos
remanentes del Fondo y a la distribucién de los Recursos Disponibles siguiendo el Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion del Fondo, incluyendo la reserva para hacer frente a los
gastos finales de extincion y liquidacién de orden tributario, administrativo o publicitario, que
ocupa el primer lugar en el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién del Fondo.



Bajo una hipétesis de amortizaciones anticipadas del 13%, el Fondo se extinguiria en
septiembre de 2013.

¢) Recurses Disponibles del Fondo

Los Recursos Disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a las obligaciones de pago
o de retencion relacionadas a continuacion en el apartado Insolvencia de! Fondo seran los
importes que compongan el saldo de la Cuenta de Tesoreria y, en su caso, de la Cuenta de
Excedentes de Tesoreria que estard compuesto por:

1. Cualquier cantidad que corresponda a los Certificados de Transmisién de Hipoteca
agrupados en el Fondo (correspondientes a los tres meses naturales inmediatamente
anteriores a esa Fecha de Pago); '

2. Las cantidades que compongan en cada momento el Fondo de Reserva;
3. Los rendimientos producidos por dichos importes;
4. Las Cantidades Netas y el pago liquidativo percibidos en virtud del Contrato de

Permuta de Intereses y cualesquiera otras cantidades que hubiera percibidoe el Fondo
(correspondientes a los tres meses naturales inmediatamente anteriores a esa Fecha de
Pago).

d) Insolvencia del Fondo

Con caracter general, los Recursos Disponibles del Fondo, serdn aplicados, en cada Fecha de
Pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacién de Pagos el que
se enumera a continuacion:

1. Pago de los impuestos y de los Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo, suplidos
o no por la Sociedad Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comision de
administracidn a favor de ésta, asi el resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos
los derivados del Contrato de Agencia de Pagos.

2. Pago, en su caso, de las cantidades netas a pagar por €l Fondo en virtud de los Contratos
de Permuta de Intereses, y, solamente en el caso de resolucion de los citados Contratos
por incumplimiento del Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias
objetivas sobrevenidas, abono de las cantidades a satisfacer por el Fondo que
correspondan al pago liquidativo.

3. Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie A.



10.

11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.
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CLASE 8°

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B.
Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C.
Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie D.

Retencidn para la amortizacidn del principal de los Bonos de las Series A, B, C, y D en
una cantidad igual a {a diferencia positiva existente entre la suma del Saldo Nominal
Pendiente de Cobro de las Series A, B, C y D (previo a la amortizacidn que se realice en
esa Fecha de Pago), v el Saldo Nomimal Pendiente de Cobre de los Préstamos
Hipotecarios no Fallidos correspondiente al ultimo dia del mes natural anterior al de la
Fecha de Pago.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B cuando se produzca su
postergacion del cuarto lugar en el orden de prelacidn.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C cuandoe se produzea su
postergacidn del quinto lugar en el orden de prelacion.

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie D cuando se produzca su
postergacion del sexto lugar en el orden de prelacion.

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

Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie E.

Amortizacién de los Bonos de la Serie E en la cuantia correspondiente a la amortizacion
del mismo.

Pago de las cantidades a satisfacer por el Fondo, de los Contratos de Permuta de
Intereses.

Pago de los intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.
Reembolso del principal del Préstamo para Gastos Iniciales.
Pago al Administrador de la comision establecida por el Contrato de Administracién.

En el caso de que tuviera lugar la sustitucién de BANCAJA en su actividad como
Administrador de los Préstamos Hipotecarios a favor de otra entidad, el pago de la
comision de administracién, que se devengard a favor del tercero, nuevo administrador,
ocuparé el lugar contenido en el orden primero anterior, junto con los restantes pagos
inchiidos en este lugar.
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18. Pago del Margen de Intermediacién Financiera (Comisidén Variable de la Entidad
Cedente), que se determina entre los Recursos Disponibles en cada Fecha de Pago vy los
pagos que deba realizar el Fondo (apartados | a 17 anteriores).

Otras reglas

En el supueste de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriores, se apiicaran las siguientes reglas:

iy Los Recursos Disponibles del Fondo se aplicardn a los distintos conceptos mencionados
en ¢l apartado anterior, segin el orden de prelacidn establecido y a prorrata del importe
debido entre aquellos qgue tengan derecho a recibir ¢l pago.

1) Los importes que queden impagados se situaran, en la siguiente Fecha de Pago, en un
orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate.

i1} Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago no
devengarédn intereses adicionales.

e) Gestién del Fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria, la gestion del Fondo estda encomendada de forma exchusiva a
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién, quienes a su vez tienen en este cometido su
objeto social exclusivo.

- Titulizacidn de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién es la gestora del
Fondo en contraprestacidn por las funciones a desarroliar por la Sociedad Gestora, el Fondo
abonard a la misma una comisién de administracién compuesta por una comision periddica
gue se devengard diariamente desde la constitucién del Fondo hasta su extincién y se
liguidard y pagaré por Periodos de Devengo de Intereses vencidos en cada una de las Fechas
de Pago.

La comisién periodica en cada Fecha de Pago serd igual al resultado de sumar la parte
variable y la parte fija siguientes:

1) La cuarta parte del 0,008% anual sobre la suma del Saldo Nominal Pendiente de
Cobro de las Series A, B, C y D previo a la amortizacién que se realice en la Fecha de
Pago correspondiente v calculada sobre los dias efectivos transcurridos de cada
Periodo de Devengo de Intereses y sobre la base de un afio compuesto de 360 dias.

2) Importe fijo de 10.500 euros en cada una de las Fechas de Pago.

-10 -



OK0&10518

En todo caso el importe de comisién periddica en cada una de las Fechas de Page no podra
ser superior al importe maximo de 18.750 euwros. Esta cantidad fija serd actualizada al
comienzo de cada afio natural, comenzando en el 2006, de acuerdo con el indice General de
Precios al Consumo correspondientes a los Gltimos doce meses, publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica, u organismo que lo sustituya. '

) Administrador de ios Derechos de Crédito

Bancaja no percibe remuneracion alguna en contraprestacién a los servicios que lleva a cabo
como administrador de los Derechos de Crédito.

£) Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con la Caja de Ahorros de Valencia, Castellon y Alicante, en adelante BANCAJA un conirato
de agencia financiera, que tiene las siguientes caracteristicas principales:

- Agente Financiero y garante de disponibilidad de fondos en cada Fecha de Pago. Si el
Agente de Pagos incurriera en retraso en el abono al Fondo de las cantidades
correspondientes, se devengardn intereses de demora a favor del Fondo que el Agente
de Pagos pagard mediante ingreso en la Cuenta de Tesoreria.

- Agente de Pagos de los intereses, retenciones y amortizaciones de los Bonos de
Titulizacion y demds conceptos asociados al Fondo.

- El Agente de Pagos podrd renunciar en cualquier momento al desempefio de las
funciones encomendadas en este Contrato siempre v cuando comunique la renuncia
por escrito a la Sociedad Gestora con una antelacién de al menos dos meses, a la
fecha de finalizacién prevista. Asimismo, tanto por incumplimiento de BANCAJA de
las obligaciones bajo este Contrato, como por un descenso de sus calificaciones
crediticias o por cualquier otra razén debidamente justificada, la Sociedad Gestora,
podra revocar la designacion de BANCAJA como Agente de Pagos. No obstante, ni la
repuncia del Agente de Pagos ni la revocacion de su designacién como tal, surtird
efectos hasta que la designacién por la Sociedad Gestora del Agente de Pagos
sustituto sea efectiva.

h) Contraparte del Swap

La Sociedad Gestora concertd en representacion y por cuenta del Fondo, con Deutsche Banlk
AG, London Branch un contrato de permuta financiera de intereses o Swap.

-11-
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i) Countraparte de los Préstames Subordinados

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié de Bancaja un préstamo para gastos iniciales.

D Normativa legal

CM BANCAJA |, Fondo de Titulizacion de Activos, se constituye al amparo de lo previsto
en la Orden Ministerial de 28 de diciembre de 2001, sobre los Convenios de Promocidn de
Fondos de Titulizacién de Activos para favorecer la financiacidn empresarial. El Foado esta
regulado conforme a:

({1 La Escritura de Constitucién del Fondo.
(i)  ElReal Decreto 926/1998 v disposiciones que lo desarrollen.

(itf) La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién.

(iv)  Orden Ministerial de 28 de diciembre de 2001,

(v)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancion.
(viy  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores

sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros pablicos y estados
reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vil} Demads disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacidn.

k) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos

Juridicos Documentados. La actividad se encuentra sujeta, pero exenta, al Impuesto sobre el
Valor Afiadido.
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2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, ¢! estado de
flujo de efectivo, el estado de ingresos v gastos reconocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros $.05.1, 8.05.2, $.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado 5.06 que se recogen como Anexo L. Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo v han side formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacién de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del gjercicio 2009. Estas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacion sin cambios significativos.

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales
han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indique lo contrario.

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieres

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

Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
vy las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, 1a incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos v pasivos afectados. Si come consecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las
cuentas anuales de ese perfodo y de periodos sucesivos.
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Las estimaciones més significativas utilizadas en la preparacidn de estas cuentas anuales se
refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k).

o El valor razonable de la permuta financiera de intereses o Swap (Nota 3.j).
. Cancelacidn anticipada (Nota 1.b)

c) Comparacion de la informacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademds de las cifras del
ejercicio 2009, las correspondientes al ejercicio anterior, por 1o que, la informacion contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2008 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacidn relativa al ejercicio 2009 y, por conswmente no constltuye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2008.

En la Nota 13 de esta memoria, conforme a lo establecido en la Norma Transitoria Cuarta de
la citada Circular, se incluyen una conciliacién del balance de situacién al 1 de enero de 2008
y 31 de diciembre de 2008, asi como una conciliacién de la cuenta de resultados del ejercicio
2008 entre las cifras publicadas correspondientes al cierre de ejercicio 2007 y 2008
respectivamente, y los resultados de aplicar la Circular 2/2009 en su totalidad.

En la Nota 13 c¢) de las presentes cuentas anuales se incluye una explicacion de las principales
diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los actuales.

El estado de ingresos y gastos reconocidos refleja en las cifras del gjercicio 2008 la variacién
de valor del derivado contratado por el Fondo al 31 de diciembre de 2008, sin considerar el
valor que el mismo hubiera tenido al cierre del ejercicio 2007, fecha en que dichos
instrumentos financieros no eran objeto de reflejo contable en los estados financieros del
Fondo, por entenderse que esto no afecta a la imagen fiel del patrimonio ni de la situacidn
financiera del Fondo al cierre del ejercicio 2009 (ver Nota 13 a).

d)  Agrupacién de partidas
En la confeccién de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacién de partidas

relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estados de
ingresos y gastos.
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e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccidn de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mds partidas del Balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son
{os siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién ha considerado que la gestion del Fondo continuard en un futuro previsible,
por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el propdsito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liguidacion total.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

¢} Corriente y no corriente

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

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algiin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad,
asi como aguellos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractuatmente.
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CLASE 87

e) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificaran aquellos 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.

En esta categoria se incluyen los derechos de crédito que dispone el Fondo en cada momento.

Valoracién inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorarén inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivaldrd al valor
razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera
recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los
flyjos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran por su coste amortizado. L.os
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

f) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, que alin
no han sido cobrados.

Asf mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacién, que atn no han sido pagados.

- 16 -
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g) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econdmica, supongan para
éste una obligacidn contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u ofro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potenciaimente desfavorables.

. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por el Fondo.

Adicionalmente, se registrardn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier
disposicidn realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracidn inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn, gue equivaldré
al valor razonable de la confraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aséguramiento de la emisidn, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del 6rgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
la admisidn a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

Valoracion posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasives emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacidon de la comisidn variable, devengada v no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacién de pagos establecido contractualmente para cada fecha
de pago.
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Dicha repercusion se registra como un ingreso en la partida “Repercusion de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas v ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados v se
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas”.

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

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzea cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido
anteriormente para la repercusién de pérdidas, terminando por la comisién variable
periodificada.

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida “Repercusiéon de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estarfa reconocido en la fecha de reversidén si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacion

La cancelacion o baja del pasivo se podrd realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en é! acumulados.

h) Ajustes por periodificacion

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

i) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econdmico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, v consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.
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i) Coberturas contables

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera
de mercados organizados (“derivados OTC*).

Mediante esta operacidn de cobertura, uno o varios instrumentos financieros, denominados
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo especificamente identificado
que puede tener impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias, como consecuencia de
variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo de una o varias partidas
cubiertas.

Todos los dertvados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencién de que
sirvieran de cobertura) que no retnen las condiciones que permiten considerarlos como de
cobertura se trata a efectos contable como “derivados de negociacién”.

A los efectos de su registro y valoracion, las operaciones de cobertura se clasifican en las
siguientes categorias:

. Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme atn 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 reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

° Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicién a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado 2 activos o pasivos reconocidos
0 a una transaccidn 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), transiiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio o ejercicios
en los que la operacidn cubierta prevista afecte al resultado.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada por medio de los test de efectividad que realiza la Sociedad Gestora del Fondo,
para verificar que las diferencias producidas por la variaciones de valor razonable o de los
flujos de efectivo entre el elemento cubierto y su cobertura se mantiene en pardmetros
razonables a lo largo de la vida de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones
establecidas en el momento de la contratacidn.
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Una cobertura se considerard altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, e] Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo
de la partida cublerta que sea 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 variacion del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.

Cuando en algin momento deja de cumplirse esta relacidén, las operaciones de coberturas
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacion
registrandose de acuerdo con su naturaleza.

El Fondo clasifica sus coberturas contables como coberturas de flujo de efectivo, en funcién
del tipo de riesgo que cubran.

k) Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconocerd en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucion del Fondo, una reversion
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

v Derecho de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incwrridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros v el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considerard toda la informacién relevante que esté
disponible en la fecha de formulacién de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesién del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendrin en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su

obtencién y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucién de la
garantia.
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En el caleulo del valor actuai de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizard 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 financievos,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

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

El descuento de los flujos de efectivo no es necesario realizarlo cuando su impacto
cuantitativo no sea material. En particular, cuando el plazo previsto para ei cobro de los flujos
de efectivo sea igual o inferior a doce meses.

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

No obstante, €l importe de la provisién que resulte de la aplicacién de lo previsto en los
puntos anteriores no podrd ser inferior a la que obtenga de la aplicacidn de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican er los siguientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacidn:

e Operaciones sin garantia real

Empresas v Resto de
empresarios (%} deudores (%)
Hasta 6 meses 5.3 4.5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27.8 27,4
Miés de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3
Mas de 24 meses 100 100

La escala anterior también se aplicard, si procede, a las operaciones clasificadas como
dudosas por acumulacién de impagos superiores a tres meses en otras operaciones que el
Fondo mantenga con el mismo deudor. A estos efectos, se considerard como fecha para el
célculo del porcentaje de cobertura de estas operaciones la del importe vencido méas antiguo
que permanezca impagada, 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 aplicardn a todas sus operaciones los porcentajes establecidos
para el resto de deudores.

e Operaciones con garantia real
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Los porcentajes de cobertura de estas operaciones serdn, en funcidn del tipo de garantia, los
que se indican a continuacién:

- 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, asf 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, serd el 2%. Transcurridos tres afios sin que se extinga la deuda o el Fondo
adquiera la propiedad de las viviendas, se considerard que dicha adjudicacién no va a
producirse v se aplicaran a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:

(%)

Mds de 3 afios, sin exceder de 4 afios 25
Mis de 4 afios, sin exceder de 5 afios 50
Mas de 3 afios, sin exceder de 6 afios 13
Mas de 6 afios 100

No obstante lo anterior, si procede, el porcentaje de cobertura a aplicar a las operaciones de
un mismo deudor del Fondo clasificadas como dudosas por acumulacién de impagos

superiores a tres meses en otras operaciones, mientras se hallen al corriente de pago, serd del
1%.

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

- Oftras 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 punto anterior, siempre que la Sociedad Gestora o la entidad cedente
hayan iniciado los trdmites para ejecutar dichos bienes y éstos tengas un valor sustancial en
relacion con el importe de la deuda, serdn los que se indican a continuacién, distinguiendo
segan el deudor sea una empresa o empresario u otro tipo:
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CLASE g2
Empresas y Resto de

empresarios (%) deudores (%)

Hasta 6 messs 4,5 3,8
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,8 23,3
Mads de 12 meses, sin exceder de 18 C533 472
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 814 79,3
Mas de 24 meses 100 100

La escala antenior se aplicard a las operaciones clasificadas como dudosas por acumulacion,
si procede, de impagos superiores a tres meses en otras operaciones de un mismo deudor dei
Fondo. A estos efectos, se considerard como fecha para el cdlculo del porcentaje de cobertura
de estas operaciones la del importe vencido més 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 aplicardn a todas sus operaciones los porcentajes fijados para el
resto de deudores.

Si finalmente el fondo adquiere las viviendas, se liberardn las coberturas por riesgo de crédito
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisicion menos los costes estimados de
venta (que serdn, 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 ¢aso se tomard como referencia este Gltimo.

La Sociedad Gestora deberd 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 analizarin
individualmente.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocerd 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
andlisis individualizado de los instrumentos, se considere remota la recuperacion de algiin
importe, este se dard 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
preseripcidn, condonacidn u otras causas. La reversién del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocerid como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tendrd como limite el valor en libros del
activo financiero que estarfa reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.
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Las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmisién de Hipoteca impagados se
mantienen como activo hasta el momento en el que se consideren fallidos, fecha en la que se
retroceden los intereses pagados hasta entonces. El capital de las Participaciones y
Certificados considerados fallidos se mantiene en el balance hasta el momento en el que el
bien hipotecado no garantiza su recuperacién, fecha en la cual se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias, por el importe no recuperado.

Las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmisién de Hipoteca fallidos se
definen como aguellos cuyo préstamo participado tiene un retraso en el que el pago igual o
superior a doce meses, o por ¢l cual se haya presentado demanda judicial o haya sido
considerado fallido conforma a la Circular 4/2004 del Banco de Espafia.

4, ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2009 y hasta la fecha de formulacidon de las cuentas anuales no se ha
producido ningln error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucién se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y

de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera .

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales.

® Riesgo de tipo de interés
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El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Desde la constitucién la socledad gestora, por cuenta del Fondo contratd una permuta
financiera que intercambia los flujos de {os préstamos por el de los bonos mas un Spread, de
forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas
de repreciacidn.

o Riesgo de tipo de cambio

El Fonde no presenta exposicion significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro.

Riesge de liquidez

Este riesgo reflgja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado que solo se
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los
fhujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se
indica los mecanismos con los que ¢l Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2009. Las fechas de vencimiento que
se han considerado para la construccién de las tablas son las fechas de vencimiento o
cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin
descontar.
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GLASE 87

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posivle pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones coniractuales de cada uno de los os deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos. ‘

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacidén de Activos
S.GF.T, S.A. y recogida en el folleto de emisién, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en ¢l Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccién como la constitucion de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumnplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre del ejercicio
2009:

Miles de euros

Derechos de crédito 154.546
Deudores v otras cuentas a cobrar 369
Efectivo y otros activos equivalentes 15.193
Total Riesgo _ 170.608
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CLASE 87

6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion del la cartera de Actives Financieros a 31 de diciembre de 2009 es la
siguiente: ' '

Miles de euros

No corriente Corriente Total

Deudeores y otras cuenta a cobrar - 869 368
Derschos de crédito ’

Certificados de transmisidn hipotecaria 128421 21.042 149,463

Activos dudosoes 4014 915 4.929

Cormrecciones de valor por deterioro de activos (-) {664) - (664}

Intereses y gastog devengados no vencidos ) - 817 817

131.771 23.643 155414

6.1 Derechos de crédito

Los Derechos de Crédito tienen las siguientes caracteristicas:
- El Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.

- La cesién es plena e incondicionada y se realiza por la totalidad del plazo remanente
hasta el total vencimiento de los Derechos de Crédito.

- La cesidn de los Derechos de Crédito derivados de Préstamos Hipotecarios se lleva a
cabo mediante la emision de Certificados de Transmisién de Hipoteca que se
corresponden con dichos Préstamos Hipotecarios.

- Los Certificados de Transmision de Hipoteca se representan mediante un Titulo
Multiple, emitido por el Cedente, nominativo, representativo de la totalidad de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca.

- El Cedente se compromete a sustituir, cada doce meses, el Titulo Mdaltiple,
representativo de los Certificados de Transmision de Hipoteca por uno nuevo que
recoja las caracteristicas de las mismas como consecuencia de las modificaciones
habidas en los tipos de interés y en los principales de los Préstamos Hipotecarios
participados.

- Los Certificados representados en un Titulo Multiple se encuentran depositados en
Bancaja.
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CLASE 82

El interés que devenga cada Derecho de crédito cedido es el del tipo de interés
nominal del préstamo personal o hipotecario del que representa cada Derecho de
Crédito. El tipo medio de la cartera de operaciones de financiacién cedidas al Fondo
de titulizacion al 31 de diciembre de 2009 es del 2,65%. '

Se emiten por el plazo restante de vencimiento de las operaciones de financiacién
afectas al Fondo y dan derecho al tifular del Derecho de Crédito a percibir la totalidad
de los pagos que, en concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas,
reciba la Entidad Emisora por los Préstamos de cualquier clase afectos al Fondo, asi
como la totalidad de los intereses que reciba !a Entidad Emisora por dichas
operaciones de financiacién.

El Fondo tendrd derecho a la percepcién de cuantas cantidades sean satisfechas por
los deudores hipotecarios, tanto en concepto de reembolso del principal como de
intereses, derivadas de los Derechos de Crédito. Los pagos a realizar por la Entidad
Emisora al Fondo se realizardn en la cuenta abierta al nombre de éste en la propia
Entidad Emisora por escrito. Asimismo, el Fondo dispondra en ¢l Agente Financiero,
de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Servicios Financieros, de una cuenta
bancaria a su nombre, a través de la cual realizara todos los pagos en Fecha de Pago.

La Entidad Emisora no asume responsabilidad alguna por impago de los deudores ni
garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacion, ni otorga garantias o
avales ni se establece pactos de recompra de tales Derechos de Crédito.

Los Derechos de Crédito solo pueden ser transmitidos a inversores institucionales o
profesionales, no pudiendo ser adquiridas por el piiblico no especializado.

En el supuesto de que el Fondo viniera obligado a abonar a terceros cualquier
cantidad con motivo de la cesidn de los Derechos de Crédito que no se haya abonado
a la fecha de cesion debido a que la informacién suministrada por el Cedente sobre los
Derechos de Crédito haya sido incompleta, el Cedente sera responsable frente al
Fondo de cualquier dafio, gasto, impuesto o sancion que se derive para el Fondo.

El Cedente no anticipard ninguna cantidad al Fondo por cuenta de los Deudores.

Las caracteristicas minimas que deben cumplir los Derechos de Crédito cedidos que
se recogen en la escritura de constitucién del Fondo han sido verificadas mediante la
aplicacionn de procedimientos estadisticos por los auditores designados por la
Sociedad Gestora, habiendo emitidos éstos un informe al concluir dicha verificacién.
Las caracteristicas mas importantes de las operaciones pertenecientes a la cartera
cedida al Fondo son:
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CLASE 8-

. Las operaciones de financiacién a que se refieren cada uno de los Derechos de
Crédito de la cartera cumplen con los criterios establecidos por la Comisién
Europea en su Recomendacién de 6 de marzo de 2003 o norma sustitutiva.

. Tanto el 100% del capital pendiente de la cartera auditada, como el 100% del
numero de operaciones que la infegran se han concedido a personas jurfdicas
por un importe norinal inicial superior a un millon de euros con garantla de
hipoteca inmobiliaria.

s Ninguno de los Derechos de Crédito cedidos cuenta con cuotas impagadas con
mas de 3 meses de antigiiedad.

. La hipoteca que, en su caso, garantiza el préstamo a que se refiere las
operaciones de financiacién se ha formalizado en Escritura Pulblica.
Adicionalmente, las hipotecas que garantizan los préstamos a que se refieren
las operaciones de financiacién se encuentran inscritas en los Registros de la
Propiedad.

. La vida residual de la operacion de financiacién a que se refiere cada Derecho
de Crédito no es inferior a 12 meses a ia fecha de aportacion de la misma al
Fondo.

Los Derechos de Crédito, de acuerdo con la escritura de constitucién del Fondo,
comienzan a devengar intereses desde la fecha de constitucién que se produjo el 28 de
septiembre de 2005.

Las entidades calificadoras (las “Agencias de Calificacién™), Standard & Poor’s
Espafia, S.A.U (“S&P”) y Fitch Ratings Espafia, S.A. (“Fitch”), asignaron, con
