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efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la-cuenta de pérdidas Y Banancias, del estado de
flujos de efectivo, del estado de ingresos y gastos reconacidos ¥ de la memoria, ademds de las cifras del ejercicip
2009, las correspondientes al gjercicio anterior, que, tal y como se indica en el parrafo siguients, difieren de las

De acuerdo con lo mencionado en la Nota 2-a 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 marzp, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre

Normas contables, cuentas anuales, estados financieros piiblicos y estados reservados de informacién estad{stica
de los Fondos de Titulizacién, Adicionalmente, la mencionada Circular 2/2009 establecié en su Norma Transitoria

Tal y como se menciona en Ia Nota 1-b de la Memoria adjunta, con fecha 12 de marzo de 2010 finalizé el periodo
de compra del Fondo, estimando los Administradores de Ja Sociedad Gestora del Fondo que se procedera a la
liquidacién de! mismo durante el dltimo semestre el ejercicio 2010. No obstante lo anterior, a la fecha de
formulacién de las cuentas anuales, los Administradores de [a Sociedad Gestora del Fondo no han tomado ninguna

decision sobre la liquidacién del mismo.
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En nuestra opinidn, las cuentas anuales del gjercicio 2009 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonie y de la situacién financiera de CAP-TDA 1, Fondo de Titulizacién de Activos al 31
de diciembre de 2009 y de los resultados de sus operaciones, de sus flujos de efectivo y de los ingresos y gastos
reconocides 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 ¥ normas contables
generalmente aceptados en la normativa espafiola que resultan de aplicacién y que guardan uniformidad con los
aplicados en la preparacién de las cifras e informacion correspondientes al ejercicio anterior que se han
incorporado a efectos comparativos en las cuentas anuales adjuntas. ‘

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2009 contiene las explicaciones que los Administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre Ia situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2009,

- Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestidn con el alcance mencionado en

este mismo péarrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de ies registros

‘contables del Fondo.
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1. CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2009 DE
CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS




1.1. BALANCE, CUENTA DE PERDIDAS Y GANAN CIAS, ESTADO DE
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Y ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO
DEL EJERCICIO 2009




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balances al 31 de diciembre 2009 y 2008

Miles de euros
Noia 31-12-2009  31-12-2008 (%)

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE - -
l. Actives financieros a largo plazo - -

1. Valores representativos de deuda - -

2. Derechos de crédito - -
Préstamos a promotores - -
Activos dudosos - -
Correcciones de valor por deterioro de activos {-) - -
Intereses y gastos devengados no vencidos - -

3. Derivados - -
Derivados de cobertura - -
Derivados de negociacion - -

4, Otros activos financieros - -

II. Activos por impuesto diferida - -
IIL. Otros activos no corrientes - -
B) ACTIVO CORRIENTE _ 403.803 425,980
IV, Activos no corrientes mantenidos para la venta - -
V. Activos financieros a corto plazo 6 317.970 332,896

1. Deudores y otras cuentas & cobrar 5.823 -

2. Valores representativos de deuda -

3. Derechos de crédito 312,147 332.896
Cuenins & cobrar 309.865 326,702
Activos dudosos 2.51% 6.194
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (237) -
Intereses y gastos devengados no vencidos - -

4. Derivados - -
Derivados de cobertura - -
Derivados de negaciacian - -

3. Otros activos financieros - -

VL. Ajustes por periodificaciones 7 - 117
Otros - 17

VII, Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 85.833 92.967
1. Tesoreria 85.833 92,967

2, Otros activos liquidas equivalentes - -

TOTAL ACTIVO 403.803 425,980

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas | a 14 descritas en la Memoria y el Anexo I adjuntos forman parte integrante del balance al 31 de
diciembre de 2005,




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Balances al 31 de diciembre 2009 y 2008

PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE
L. Provisiones a largo plazo
II. Pasivos Minancieros a {argo plazo
1. Obligaciones y ofros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
2, Deudas con entidades de erédito
Préstamo subordinade
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
3. Derivados
Derivados de cobertura
4, Otros pasivos financieras
{11, Pasivos por impuesto diferido
B) PASIVO CORRIENTE
1V, Pasivas vinculndos con activos no corrientes mantenidos para ls ventn
V. Provisiones a corto plazo
V1. Pasivos financieros a corte plazo
1. Acreedores y otras cuentas o pagar
2. Obligaciones y otros valores negocinbles
Series no subordinadas
Correcciones de valor por repercusian de pérdidns(-)
Intereses y pastos devengados no vencidos
3. Deudas con entidades de crédito
Présinmo subordinado
Coireceiones de valor por repercusion de pérdidas(-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
4, Derivados
Derivados de cobertura
5, Otros pasivos linancieros
Importe bruto
VILAjustes por periodificaciones
1, Comisiones
Comisién sociedad pestorn
Comisidn variable — resultados realizados
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas {-)
2, Otros
€) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS
VIIL Activos financieros disponibles parn [a venta
IX. Coberturns de flujos de efectivo
X. Otros ingresos/panancins y gastos/pérdidas reconocidos

Xi, Gastos de constitucidn en transicién

TOTAL PASIVO

(*) Se presenta, tinica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Miles de euros

Nola 31-12-2009 3E-12-2008 (")

- 300.000

- 300.000

8.1 - 300,000

- 300.000

403.803 125.980

403.768 125.941

81 300.112 260
300.000 -

112 260

6 103.656 123,681

103.656 125.681

) 35 39

33 39

403.803 425.980

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria y el Anexo I adjuntos forman parte integrante del balance al 31 de

diciembre de 2009,




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Cuentas de Pérdidas y Ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2009 y 2008

Miles de euros

Nota 2009 2008 (*)
1. Intereses y rendimientos asimilados 353.986 380.729
Derechaos de crédito 6 352,735 377.459
Otros activos financieros 7 1.251 3.270
2. Intereses y cargas asimilados (353.606) (380.429)
Obligaciones y otros valores negociables 8.1 (6.958) (15.288)
Deudas con entidades de erédito 8.2 - {(8)
Otros pasivos financieros G (346.648) (365.133)
A) MARGEN DE INTERESES 350 300
3. Resultado de operaciones financieras (neto) - -
4. Diferencias de cambio (neto) - -
3. Otros ingresos de explotacion - -
6. Otros gastos de explotacion (143) (300)
Servicios exteriores (74) (81)
Servicios de profesionales independientes (42) (50)
Servicios bancarios y similares (32) @3N
Tributos - -
Otros gastos de gestidn corriente 7 (69) 219)
Comisidn de sociedad gestora 9 {69) (65)
Comisidn variable — resultados realizados - -
Otros pastos 3-e - (154)
7. Deterioro de activos financieros (neto) G (237 -
Deterioro neto de derechos de crédito (-) (237 -

8. Dotaciones a provisiones (neto) - -
9. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en venta - -

10. Repercusion de pérdidas (ganancias) -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

1. Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO y -

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas | a 14 descritas en la Memoria y el Anexo [ adjuntos forman parte integrante de la cuenta de pérdidas
y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009,




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estados de Flujos de Efectivo correspondientes a [os ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y
2008

Miles de euros

2009 2008 (%)
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (5.600) {12.768)

1. Flujo de caja neto por inlereses de Ias operaciones (5.493) (12,823}
Intereses cobrados de los aclivos titulizados - -
Intereses pngados por valores de titulizacion (6.849) (16.,093)
Intereses cobrados/popados netos por operaciones de derivados - -
Intereses cobrados de inversiones financieras 1.356 3.279
Intereses pugados de préstamos y créditos en entidades de crédito - )
Otros intereses cobradog/pagedos (neto) - -

2, Comisiones y goslos por servicios financieros pagados par el Fondo (107) (107}
Comisiones pagadns a 1z sociedud gestorn (69) 69
Comisiones pugndas por administracion de los préstamos - -
Comisiones pagadas al agente financiero (6} {6)
Comisiones varinbles pagadas (32) {32)
Otras comisiones - -

3. Otros flujos de coja provenientes de operaciones del Fondo - 162
Recuperaciones de fallidos y otros uctivos adquiridos - -

Pagos de Provisiones - -

Otras - 162
B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION {1.534) 14,784

4. Flujos de caja netos por emision de bonos de titulizacion de activos - -
Cobros por emision de valores de titulizacion - -

Fagos por emision de valores de titulizacion {(sseguramiento colocacion) - -

3. Flujos de eajn por adquisicion de gctivos financieros (1.274.871) (1.383.888)
Pagos por adquisicion de derechos de erédito {1.274.871) {1.383.888)
Pagos por adquisicion de otras inversiones {inancierns - -

6. Flujos de eaja netos por smortizaciones 1.279.445 1.399.166
Cobros por amortizacion de derechos de erédito 1.279.445 1.395.166

Cobros por smortizacion de otros activos titulizados - -
Pagos por nmortizacion de valores de titulizacion -

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (6.108) (494)
Cobros por disposiciones de préstamos o disposiciones de eréditos -

Pagos por amortizacitn de préstamos o créditos - (450)
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso (5.823) -
Administraciones piblicas - Pasivo - -
Otros deudores y acreedores (285) (44)
Cobros por amartizecion o venta de inversiones financieras - -
Cobros de Subvenciones - -
C) INCREMENTO () DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (7.134) 2016
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio, 92.967 00,951
85.833 02.967

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio,

(*} Se presenta, (tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria y el Anexo I adjuntos forman parte integrante del estado de flujos de
efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009,




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Estados de Ingresos y Gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2009 y 2008

Miles de euros
2009 2008 (*)

1. Activos [inancieros disponibles para la venta - -
1.1, Ganancias (pérdidas) por valoracion - -
1.1.1. Imparte bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -

[.1.2. Efecto fiscal - -

1.2. Importes {ransieridos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
1.3. Otras reclasificaciones - -

1.4, Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el perioda

Total ingresos y gastes reconocidos par activos financieros disponibles parn la
venta

2. Cobertura de los flujos de electivo - -
2.1. Ganancias (pérdidas) por valoracion - -
2,1.1. Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -
2.1.2, Efecto fiscal - -

. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
. Otras reclasificaciones - -

4. Importes repercutidos a la cuenta de pasive en el periodo

N!\J!q
E-REA TN |

Total ingresos y gastos reconocidas por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
3.1. Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente
en el balance del periodo - -
3.L.1. Importe bruta de Ins ganancias (pérdidas) por valoracion - -
3.1.2, Efecto fiscal - -
3.2. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - 154

3.3. Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el perfodo - (154)

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancins

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

(*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 14 descritas en la Memoria y el Anexo 1 adjuntos forman parte integrante del estado de ingresos y
gastos recontocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009,




1.2. MEMORIA DEL EJERCICIO 2009




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

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

1. NATURALEZAY ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

CAP-TDA 1, Fondo de Titulizacién de Activos {en adelante el Fondo), se constituyd
mediante escritura ptiblica el 25 de junio de 2003, agrupando inicialmente un importe total de
derechos de crédito de 425.135 miles de euros con un importe méximo justificado de 590.000
miles de euros (véase Nota 6).

Con fecha 24 de junio de 2003 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verifics y
registro el folleto informativo de constitucion del Fondo y de emisién de los Bonos. La fecha
de desembolso, que marca el inicio del devengo de los intereses de los Bonos, fue el 30 de
junio de 2003.

El Fondo constituye un patrimonio separado y su finalidad consiste en la adquisicién de
derechos de crédito (en adelante, los “activos titulizados™) y en la emisién de bonos con cargo
a su activo (bonos de titulizacion de activos).

El Fondo tiene el cardcter de fondo abierto, en cuanto a su activo y cerrado por el pasivo.
b) Duracién del Fondo

La actividad del Fondo se inici6 el dfa 25 de junio de 2003 y finalizara el 12 de septiembre de
2013, salvo que con anterioridad se hubiera procedido a la liquidacién anticipada del mismo.

La Sociedad Gestora procedera a la liquidacién del Fondo, cuando tenga lugar alguna de las
siguientes circunstancias:

(i) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que
hagan imposible, o de extrema dificultad el mantenimiento del equilibrio financiero del
Fondo;

(if) cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacion con los valores emitidos o, en su caso, se prevea que se va a producir;

(iif) cuando, como consecuencia de una modificacién adversa de la normativa fiscal aplicable
al Fondo, resultara imposible el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo;

-6-




(iv) cuando la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidacion, concurso o su autorizacién
firera revocada y no designara nueva sociedad gestora;

El Fondo se extinguird por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 y la Ley
19/1992, y en particular:

(i) cuando todos los derechos de crédito y/o todos los Bonos hayan sido integramente
amortizados;

(ii) una vez se haya liquidado el Fondo en conformidad con las causas descritas
anteriormente;

(iii)en caso de que la entidad de Calificacion no conformase como definitivas, antes de la
Fecha de Desembolso, las calificaciones asignadas con cardcter provisional por ella a
todos los bonos emitidos;

(iv) en todo caso, en la Fecha de Vencimiento Final Legal del Fondo, es decir, el dia 12 de
septiembre de 2013.

Desde el 14 de julio de 2003 (“primera fecha de compra” y hasta la fecha mds cercana de las
siguientes: (i) 12 de marzo de 2010; (ii) la fecha en la que tenga lugar el acaecimiento de un
supuesto de amortizacién anticipada, o (iii) la fecha en que tenga lugar los supuestos de
liquidacién anticipada o extincion del Fondo (véase Nota 8.1), se abre el “periodo de
compra”, durante el cual el Fondo adquirird “derechos de crédito adicionales”, con una
frecuencia mensual, el 12 de cada mes o el dia hdbil siguiente. A partir de la finalizacién del
periodo de compra, se inicia la amortizacion de los Bonos hasta su total amortizacion. En
todo caso, el Fondo se extinguird como méximo el 12 de septiembre de 2013.

Con fecha 12 de marzo de 2010 finaliz6 el “periodo de compra™, estimando los
{ Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo que se procedera a la liquidacién del
mismo durante el tiltimo semestre el ejercicio 2010. No obstante lo anterior, a la fecha de
formulacion de estas cuentas anuales, los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
no han tomado ninguna decisidn sobre la liquidacion del mismo.

¢) Insolvencia del Fondo

En caso de insolvencia del Fondo se aplicard el régimen general de prelacién de pagos
establecidos en su escritura de constitucién del mismo.




d) Gestion del Fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992, la gestién del Fondo est4 encomendada de forma exclusiva a
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, quienes a su vez tienen en este cometido su
objeto social exclusivo.

Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A. es la gestora del
Fondo, actividad por la que recibe una comisién periédica anual que se devenga
trimestralmente igual al 0,0225% anual sobre el saldo nominal pendiente de los Bonos en la
fecha de pago inmediatamente anterior.

e) Normativa legal

El Fondo estd regulado por el Real Decreto 926/1998; por la Ley 19/1992, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria;
por la Ley 24/1988, del Mercado de Valores, por la Ley 2/1981, de Regulacién del Mercado
Hipotecario; por las regulaciones posteriores de desarrollo o modificacién de las normas
citadas, por la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre Normas Contables, Cuentas Anuales, Estados Financieros Publicos y Estados
Reservados de Informacién Estadistica de los Fondos de Titulizacién y por las demads
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacidn,
asf como por lo dispuesto en la propia escritura de constitucién del Fondo.

f} Régimen de tributaciéon

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto de Sociedades. Asimismo, se
encuentra exento del concepto de operaciones societarias de] Impuesto de Transmisiones y
Actos Juridicos Documentados. Por otro lado, la actividad se encuentra sujeta, pero exenta,
del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

g) Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales

En la fecha de constitucién del Fondo, la Sociedad Gestora, por cuenta y representacion del
mismo, procedié a dotar un Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales, con cargo al
Préstamo Subordinado (véase Nota 8), cuyo importe estd depositado en la cuenta de tesoreria
(véase Nota 7) y cuyas caracteristicas son las siguientes:

*  El valor inicial del Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales fue de 3.000 miles
de euros.




» Sélo sera disponible para hacer frente a posibles reclamaciones frente a los deudores, en
el supuesto de insolvencia de la Entidades Cedentes, lo que produciria la finalizacién
anticipada del periodo de compra.

* [En caso de ser utilizado, no se produciran asignaciones adicionales a dicho Fondo de
Reserva.

* En caso de que fuera legalmente posible, los desarrollos reglamentarios lo permitan, y
previa comunicacion a la CNMV, y en su caso aprobacion, a partir de la octava fecha de
pago, la Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo, podra requerir a las
agencias de calificacion que analicen la posibilidad de reducir el importe méximo de
dicho Fondo de Reserva teniendo en cuenta la evolucion favorable del Fondo. En este
supuesto, la eventual reduccion del Fondo de Reserva no debe afectar negativamente al
equilibrio financiero del Fondo, asi como tampoco a las calificaciones crediticias de los
Bonos,

h) Activos titulizados

Los activos titulizables que pueden integrarse en el Fondo, como consecuencia de las ofertas
de compra que se realicen a lo largo del “perfodo de compra” (véase apartado b) de esta
misma nota), son derechos de crédito que tienen su origen en certificaciones de obra
convencionales, certificaciones de liquidacion después de la entrega de la obra,
certificaciones por revisiones del precio del contrato durante la ejecucién y cuentas
comerciales a cobrar generadas en virtud de contratos de servicios o de contratos de obra
realizadas por Dragados, S.A., Dragados Obras y Proyectos, S.A., Construcciones Especiales
y Dragados, S:A., Geotecnia y Cimientos, S.A., Tecsa, Empresa Constructora, S.A., Urbaser,
S.A., Clece, S.A., Control y Montajes Indusiriales Cymi, S.A., Sociedad Ibérica de
Construcciones Eléctricas, S.A., Codelan, S.A., Mantenimientos y Montajes Industriales,
S5.A., Masa Algeciras, S.A., Masa Galicia, S.A., Masa Huelva, S.A., Masa Norte, S.A., Masa
Puertollano, S.A., Masa Servicios, S.A., Atil-Cobra, S.A., Cobra Instalaciones y Servicios,
S.A., Enyse, S.A., Instalaciones y Montajes Eléctricos y Saneamientos, S.A. Mantenimientos
Ayuda a la Explotacion y Servicios, S.A., Moncobra, S.A., (en adelante, las “Entidades
Cedentes”) todas ellas integrantes del Grupo ACS.

2. BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
ingresos y gastos reconocidos, el estado de flujo de efectivo y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros publicos 8.05.01, S.05.02, 8.05.03, S.05.04 y el apartado
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correspondiente a las notas explicativas del estado S.06, adjuntos en el Anexo 1. Las cuentas
anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo presentdndose de acuerdo con
principios contables y normas de valoracion contenidas en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, de forma que muestran la imagen
fiel de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2009 y de los resultados de sus
operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio terminado en
esa fecha.

Asimismo, dado que, por la propia actividad del Fondo, su duracién esti sujeta al
comportamiento de cada cuenta a cobrar en cuanto a su amortizacién, constituyendo por ello
tanto los Derechos de Crédito como los Bonos de Titulizacién instrumentos con calendarios
inciertos de amortizacidn, se indica Unicamente el cuadro de vencimientos tedricos de las
cuentas a cobrar bajo la hipétesis de inexistencia de amortizaciones anticipadas.

Con fecha 25 de marzo de 2009 la Comisién Nacional del Mercado de Valores publico la
Circular 2/2009, sobre Normas Contables, Cuentas Anuales, Estados Financieros Publicos y
Estados Reservados de Informacion Estadistica de los Fondos de Titulizacion. Conforme a la
Norma Transitoria Segunda de la citada Circular, ésta entrd en vigor el 1 de enero de 2008,
excepto los criterios contables relativos a:

»  Criterios de registro y valoracidn de activos financieros,
*  Deterioro del valor de los activos financieros,

* Criterios de registro y valoracién de pasivos financieros, (salvo lo relativo a la
repercusion de pérdidas a los pasivos financieros)

*  QGarantias financieras, y
* Coberturas contables;

que entraron en vigor a partir del 1 de enero de 2009, registrandose los ajustes que resulten de
la primera aplicacion de estas normas en el ejercicio 2009 (véase Nota 14)

Asimismo, de acuerdo con esta disposicidn, las normas que regulan el contenido de las
cuentas anuales y el informe de gestién se aplicardn por primera vez a las cuentas anuales del
gjercicio 2009,

Por tanto, las presentes cuentas anuales han sido las primeras elaboradas de acuerdo con la
Circular 2/2009, de 25 de marzo en su conjunto. La adopcién de esta Circular ha supuesto
importantes cambios en los principios contables, en los criterios de valoracién, comentados
anteriormente, en la forma de presentacién de los estados financieros, asi como la
incorporacién de nuevos estados financieros (el estado de flujos de efectivo y el estado de
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ingresos y gastos reconocidos) y mayores exigencias en cuanto a la informacién a desglosar
en las notas de la memoria.

Las cuentas anuales del ejercicio son formuladas por el Consejo de Administracién de la
Sociedad Gestora y se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la
misma, estiméndose que seran aprobadas 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 financieros

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

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir el ajuste del
valor de los activos y pasivos afectados. Si, como consecuencia de estas revisiones, o de
hechos futuros, se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en la
cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mds significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se
refieren a:

*  Las pérdidas por deterioro de activos financieros (véase Nota 3-m).
*  El valor razonable de la permuta financiera de intereses o Swap (véase Nota 3-1).
»  Cancelacion anticipada.

Para estas estimaciones se sigue y aplica lo establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo
¥, en su caso, en la escritura de constitucién del Fondo.

¢) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora de! Fondo presentan, a efectos comparativos,
con cada una de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las
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cifras del ejercicio 2009, las correspondientes al gjercicio anterior, que han sido adaptadas
para reflejar los cambios contables recogidos en la Circular 2/2009, tal y como se establece
en el apartado 7 de la Norma 28" de la citada Circular, por lo que, la informacién contenida
en esta Memoria referida al ejercicio 2008 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacidn relativa al ejercicio 2009 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2008.

En la Nota 14 “Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas contables” de esta
memoria, conforme a lo establecido en la Norma Transitoria Cuarta de la citada Circular, se
incluyen:

a) Una conciliacién del balance a 1 de enerc de 2008 entre las cifras publicadas
correspondientes al cierre del ejercicio 2007 y las que resulten de aplicar la presente
Circular en su totalidad, sin aplicar las excepciones de la norma transitoria segunda, en
dicha fecha, explicando las principales diferencias.

b) Una conciliacion del balance a 31 de diciembre de 2008 entre las cifras publicadas
correspondientes al cierre del ejercicio 2008 y las que resulten de aplicar la presente
Circular en su totalidad, sin aplicar las excepciones de la norma transitoria segunda, en
dicha fecha, explicando las principales diferencias.

¢) Una conciliacion de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 entre las cifras
publicadas correspondientes al ejercicio 2008 y las que resulten de aplicar la presente
Circular en su totalidad, sin aplicar las excepciones de la norma transitoria segunda, en
dicho periodo, explicande las principales diferencias.

Astmismo, en dicha nota, se incluye una explicacién de las principales diferencias entre las
politicas contable aplicadas en el gjercicio anterior y las actuales.

d) Agrupacion de partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas
relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estado de
ingresos y gastos reconocidos.

¢) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mads partidas del balance.
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f) Principios contables no obligatorios aplicados

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas anuales
teniendo en consideracidn los principios contables y las normas contables de aplicacién
obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ninglin principio
contable o criterio de valoracion que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.
Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no obligatorios.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADAS

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

a) Empresa en funcionamiento

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

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Corriente y no corriente

Son activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o parcial,
endjenacién o realizacién, se espera que se produzca en un plazo maximo de un afio a partir
de la fecha del balance, clasificAndose el resto como no corrientes.

d) Activos dudosos
El saldo del epigrafe “Activos dudosos” del activo del balance recogers el importe total de

los instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad,
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asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente.

e) Gastos de constitucién y de emision de Bonos de Titulizacién

Se corresponden con los gastos incurridos en la constitucién del Fondo, registrdndose por el
importe real incurrido.

De acuerdo con la posibilidad incluida en la Norma Transitoria Segunda de la Circular
2/2009, y por la que ha optado el Fondo, estos gastos se amortizan linealmente en su periodo
residual segiin Ia normativa anterior (un méximo de cinco periodos anuales).

Estos gastos, han sido amortizados en su totalidad durante el ejercicio 2008. La amortizacién
de estos gastos se registro, durante el ejercicio 2008, con cargo al epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros gastos de gestion corriente — Otros gastos” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, ascendiendo dicho importe a 154 miles de euros (ninglin importe por este
concepto en el ejercicio 2009).

f) 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,

Valoracidn inicial

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

No obstante lo sefialado en el pérrafo anterior, las cuentas a cobrar cuyo importe se espera
recibir en el corto plazo, se podrdn valorar por su valor nominal cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.
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Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn por su coste amortizado.
Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando
el método del tipo de interes efectivo.

No obstante lo anterior, los activos financieros con vencimiento no superior a un afio que,
de acuerdo con lo dispuesto en €] apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor
nominal, continuarén valorandose por dicho importe.

g) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasificaran
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econdmica supongan para
éste una obligacion confractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro active
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

» Deébitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificardn, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por
el Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de activos financieros, es decir, las
obligaciones, bonos y pagarés de titulizacion 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
disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoraran, inicialmente, por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién, que
equivaldrd al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de
transaccién que les sean directamente atribuibles.

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aseguramiento de la emision, la comisién inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las
tasas del Organo Regulador, los costes de registro de los folletos de emision y los costes
derivados de la admisién a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior, los débitos con vencimiento no superior a
un afio y que no tengan un tipo de interés contractual, cuyo importe se espera pagar en
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corto plazo, se podran valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior

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

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo, en su caso, son repercutidas a los pasivos emitidos
por el Fondo, comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisién variable,
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas
subordinado, teniendo en cuenta el orden inverso de prelacién de pagos establecido
coniractualmente para cada fecha de pago.

Dicha repercusién se registra, en su caso, como un ingreso en el eplerafe “Repercusion de
- p - . -
perdidas (ganancias)” de la cuenta de pérdidas y 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 y se presenta separadamente en el pasivo del balance en los correspondientes
epigrafes especificos de “Correcciones de valor por repercusion de peérdidas”,

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como
tipo de actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo
confractual 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 reversién de las pérdidas repercutidas, en su caso, a los pasivos financieros, que se
produzca cuando el Fondo obtenga beneficios en el periodo, se realiza en el orden inverso
al establecido anteriormente para la repercusién de pérdidas, terminando por [a comision
variable periodificada.

Dicha reversion se registra, en su caso, como un gasto en el epigrafe “Repercusién de
pérdidas (ganancias)” de la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en
libros de los pasivos financieros que estarian reconocidos en la fecha de reversién si no se
hubiese realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacién

La cancelacion o baja de! pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en él acumulados.
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h) Activos no corrientes mantenidos para la venta

En esta categorfa se incluyen, en su caso, los activos recibidos por el Fondo para la
satisfaccidn, total o parcial, de activos financieros que representan derechos de cobro frente a
terceros, con independencia del modo de adquirir la propiedad.

La clasificacidon y presentacién en balance de estos activos se lleva a cabo tomando en
consideracién el fin al que se destinan.

El Fondo registrard, en su caso, un activo como activo ne corriente mantenido para la venta si
su valor contable se recuperara, fundamentalmente, a través de su venta, en lugar de por su
uso continuado, y siempre y cuanda se cumplan los siguientes requisitos:

* El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para su venta inmediata, sujeto
a los términos usuales y habituales para su venta; y

* Suventa ha de ser altamente probable.

Los activos que cumplan los requisitos para su clasificacion como “activos no corrientes
mantenidos para la venta” se valorardn en el momento de su clasificacién y registro en esta
categoria por el menor de los dos importes siguientes:

* Suvalor contable; y
* Su valor razenable menos los costes de venta estimados.

Aquellos activos adjudicados que no cumplan los requisitos mencionados anteriormente, se
clasifican de acuerdo a la naturaleza del activo en cuestion y seglin el fin para el que el activo
se ha dedicado.

Las pérdidas por deterioro de estos activos, debidas a reducciones de su valor en libros hasta
su valor razonable (menos los costes de venta) se reconocen, en su caso, en el epigrafe
“Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en venta” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Las ganancias de un activo no corriente en venta, por incrementos posteriores de
valor razonable (menos los costes de venta), aumentan su valor en libros, y se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias hasta un importe igual al de las pérdidas por deterioro
anteriormente reconocidas.

i) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye, en su caso, la periodificacién de los ingresos
financieros derivados de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de
interés efectivo, que atin no han sido cobrados.
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Asimismo, en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacién de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacién emitidos y de {os préstamos mantenidos con entidades
de credito, que ain no han sido pagados, calculados de acuerdo con el tipo de interés
efectivo.

i} Ajustes por periodificacién

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

k) Impuesto sobre Sociedades

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
modificacion 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 Disposicién Transitoria trigésimo primera de la
Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el dmbito de
la imposicion indirecta y se modifica 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 titulizacién hipotecaria y los fondos de titulizacién 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 gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o
ingreso por el impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por el impuesto
diferido, en su caso.

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 (véase Nota 11).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y la cancelacién de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de
las diferencias temporarias originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los
activos y pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por
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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 realizard considerando los tipos
de gravamen esperados en el momento de su reversion, seglin la normativa que esté vigente o
aprobada y pendiente de publicacion en la fecha de cierre del ejercicio, 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 funcidn de lo previsto en la normativa contable vigente
no se registran activos ni pasivos por impuestos diferidos.

I) Coberturas contables

Las permutas financieras (contratos swap) suscritas, en su caso, por el Fondo tienen caracter
de cobertura del riesgo de tipo de interds de los Activos Titulizados. Los resultados obtenidos
por estos contratos se registran, en su caso, en la cuenta de pérdidas y ganancias de manera
simétrica a los resultados obtenidos por los elementos cubiertos.

El Fondo utiliza, en su caso, derivados financieros negociados de forma bilateral con la
coniraparte al margen de mercados organizados (“derivados OTC*).

Mediante esta operacion 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 derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencién de que
sirvieran de cobertura) que no rednen las condiciones que permiten considerarlos como de
cobertura se tratan a efectos contables como “derivados de negociacién”.

A los efectos de su registro y valoracion, las operaciones de cobertura se clasifican, en su
caso, en la siguiente categoria:

* Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicién a la variacién de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a
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una iransaccion 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.

La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada por medio de los test de efectividad que, en su caso, realiza el Fondo, para
verificar que las diferencias producidas por la variaciones de precios de mercado entre el
elemento cubierto y su cobertura se mantiene en parimetros razonables a lo largo de la vida
de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el momento de la
contratacion.

Una cobertura se considerard, en su caso, 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 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 variacién del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.

Cuando en algim momento deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de cobertura
dejan de ser tratadas como tales y son reclasificadas, en su caso, como derivados de
negociacion,

m)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 constitucién del Fondo, una reversién
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

* Derechos de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyéndose, en dicha estimacion, las pérdidas
crediticias futuras en las que no se haya incurrido.
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Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda corresponden a todos los
importes, principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra durante
la vida del instrumento. En su estimacion se considerara toda la informacién relevante que
esté disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros y que proporcione datos
sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacién de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que €stas se hayan considerado en la cesién del instrumentos o figuren en la
informacién facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendrén 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 ejecucion de la
garantia,

En el cdlculo del valor actual 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 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 utilizard
el tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacién o modificacién se produce por una causa distinta a las dificultades
linancieras del prestatario o emisor,

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

En el cdlculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podran
utilizar modelos basados en métodos estadisticos. En este sentido, la Sociedad Gestora del
Fondo considera que la metodologia mds representativa para la estimacién del deterioro de
los activos financieros del Fondo, teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos, es
la basada en la estimacién de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antigiiedad de la
deuda vencida e impagada y con el calendario previsto en la normativa relativa a entidades de
crédito para la cobertura especifica del riesgo de insolvencias del cliente, teniendo en cuenta,
en su caso, la garantia asociada a las operaciones.

El importe de la provisién que resulte por la aplicacién de lo previsto en los puntos anteriores
no podra ser inferior a la que se obtenga por la aplicacién de los porcentajes minimos de
cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados de esta
Norma, que caleulan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezea impagado de una misma operacion:




¢ Operaciones sin garantia real

Empresas y Resto de
Empresarios (%) Deudores (%)
Hasta 6 meses 5,3 4,5
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 274
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mis de 18 meses, 5in exceder de 24 95,8 93,3
Mis de 24 meses 100 100

La escala anterior también se aplicard 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 mas 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 aplicarén a todas sus operaciones los porcentajes establecidos
para el resto de deudores.

» Operaciones con garantia real

Los porcentajes de cobertura de estas operaciones serdn, en 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, as{ como a los arrendamientos financieros
sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo sea igual o inferior al 80% del valor de
tasacion 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 considerara que dicha adjudicacion no
va a producirse y se aplicardn a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:

(%)

Mis de 3 afios, sin exceder de 4 afios 25
Mas de 4 afios, sin exceder de 5 afios 50
Mis de 3 afios, sin exceder de 6 afios 73

Mas de 6 afios 160

No cbstante lo anterior, el porcentaje de cobertura a aplicar a las operaciones de un mismo
deudor de! Fondo clasificadas como dudosas por acumulaciéon de impagos superiores a
tres meses en otras operaciones, mientras se hallen al corriente de pago, sera del 1%.
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En caso de que el fondo no dispusiera de la informacién de los activos por deudores, y 1o
fuese razonable el obtenerla, no aplicard el apartado anterior y justificaré en las notas
explicativas la ausencia de dicha informacidn.

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 seran, al menos, del 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 tomar4 como referencia este tiltimo valor.

e 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 en el apartado anterior y siempre que la Sociedad Gestora o la
entidad cedente hayan iniciado los trémites para ejecutar dichos bienes y éstos tengas un
valor sustancial en relacion con el importe de la deuda, seran los que se indican a
continuacion, distinguiendo segiin el deudor sea una empresa o empresario u otro tipo:

Empresas y Resto de
Empresarios (%) Deudores (%)

Hasta 6 meses 4,5 3,8
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 23,6 233
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 47,2
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 814 79,3
Mis de 24 meses 100 1060

La escala anterior se aplicard a las operaciones clasificadas como dudosas por
acumulacion de impagos superiores a tres meses en otras operaciones de un mismo deudor
del Fondo. A estos efectos, se considerard como fecha para el cdlculo 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 aplicardn a todas sus operaciones los porcentajes fijados
para el resto de deudores.

Si finalmente el fondo adquiere las viviendas, se liberarén las coberturas por riesgo de
crédito previamente constituidas, siempre que su valor de adquisicién 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 adquisicion sea superior al
valor hipotecario, en cuyo caso se tomard como referencia este iltimo.




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

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

- 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 cubrirdn 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 real.

- En el supuesto de existir garantias pignoraticias no valoradas en la cesién de los activos
0 en la emisién de los pasivos, se cubriran conforme lo dispuesto para las operaciones
sin garantia real.

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 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 recuperacién, asi coma los tipos de
interés de actualizacion empleados.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocera en la cuenta de
peérdidas y ganancias del perfodo 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 recuperacién de algtin
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
prescripcion, condonacién u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocerd como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tendrd 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 confractuales se interrumpird para todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos por tener impartes vencidos con una antigtiedad superior a tres
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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 reconocerd como una recuperacion de la pérdida por
deterioro.

n) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el Euro. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el Fondo no
tenia elementos de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera.

0} Compensacién de saldos

Se compensan entre si —y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto—
los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por
imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién; teniendo la
intencién de liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del
pasivo de forma simultinea y en los que una de las partes contratantes sea una entidad
financiera.

p) Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por éstos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los
ingresos ordinarios del Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas
como de inversion o de financiacién.

- Actividades de inversién y financiacion: las de adquisicion, enajenacién o disposicién por
otros medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentes, asi como aquellas actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion de los activos y pasivos que no forman parte de las actividades de
explotacion.

A efectos de la elaboracion de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como
“efectivo o equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y
con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, €l Fondo considera efectivo o
equivalentes de efectivo al saldo mantenido en cuentas corrientes y, en su caso, en
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adquisiciones temporales de activos, que se encuenira registrado en el epigrafe “Efectivo y
otros activos liquidos equivalentes” del activo del balance.

q) Estados de ingresos y gastos reconocidos

Estos estados recogen los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con lo
dispuesto en la normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo “Ajustes
repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos™ del pasivo del balance.

Por tanto, en este estado se presentan, en su caso:

a) Los ingresos y gastos que, seglin lo requerido por las normas de valoracidn, deban
imputarse directamente al pasivo del balance.

b} Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de pérdidas y ganancias, segiin lo
dispuesto en las normas de valoracion adoptadas.

c) El efecto impositive correspondiente, en su caso, a los apartados b) y ¢) anteriores,

d) El importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, de
forma que el total de ingresos y gastos reconocidos sea nulo.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha puesto de manifiesto ningin error
significativo ni cambio en las estimaciones contables que haya supuesto la reexpresién de los
importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2008,

3. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS 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.

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez 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.

e Riesgo de tipo de interés

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.

En el caso del Fondo, este riesgo radica en el hecho de que parte de los derechos de crédito
adquiridos (cuentas a cobrar) se encuentran sujetos a tipos de interés y a periodos de revision
y liquidacion diferentes al tipo de interés aplicable a los bonos (véase Nota 8)

» Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, en la cuantfa 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.

El Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone, desde la constitucion del mismo, de
mecanismos minimizadores del riesgo como son el Fondo de Reserva para Reclamaciones
Judiciales y el préstamo para gastos iniciales y para cubrir el mencionado Fondo de Reserva,
con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer de 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 6 de la Memoria se presentan los vencimientos estimados de los activos
financieros del Fondo al 31 de diciembre de 2005.

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 por el impago del conjunto
de derechos de créditoe de la cartera titulizada del Fondo. La politica del Fondo es que las
contrapartes sean entidades de reconocida solvencia. En relacién con el posible riesgo de
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crédito de la cartera titulizada, el Fondo dispone de mecanismos minimizadores como son el
Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales y las dotaciones conforme a experiencia de
impago y calendarios,

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

El siguiente cuadro muestra las principales exposiciones al riesgo de crédito al cierre de los
gjercicios 2009 y 2008:

Miles de euros

31-12-2009 31-12-2008
Derechos de crédito 312,147 332.896
Tesoreria 85.833 92,967
397.980 425,863

Total Riesgo

La distribucion de los Derechos de Crédito (cuentas a cobrar) por zonas geograficas (donde
radica el emisor) al 31 de diciembre de 2009 y 2008, sin considerar las correcciones de valor
por deterioro, presenta el signiente detalle.

Miles de euros

31-12-2009 31-12-2008
Andalucia 62.657 39.530
Arngon 4,092 2,194
Asturins 7.047 11.151
Baleares 81 847
Canarias 18.241 19.288
Cantabrin 5.268 9.064
Castilla-Ledn 13,335 14,270
Casltilla La Mancha 4.888 3.861
Cataluita 71.831 62,035
Ceuta 5,021 4,840
Extremadura 1.574 2.647
Galicia [5.712 7.627
Madrid 74.111 105,947
Melilla - 1.908
Murcia 5.509 2.874
Navarra 168 441
La Rioja 1.843 2,461
Comunidad Valenciana 15.754 17.028
Pais Vasco 5.052 3.963
Total 312384 332.896
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6. ACTIVOS FINANCIEROS

A 31 de diciembre de 2009 y 2008 este capitulo estd constituido inicamente por Derechos de
Crédito (cuentas a cobrar), a corto plazo.

El importe de la emisién inicial de los Derechos de Crédito el 25 de junio de 2003, la
composicién al 31 de diciembre de 2009 y 2008 del importe pendiente de amortizacién y su
movimiento durante los ejercicios 2009 y 2008, es el siguiente:

Derechos de Crédito Miles de euros

Valor de emision 415,135
Suldo al 01.01.08 333.019
Compras sucesivas de activos titulizables 1.399.042
Importes cobrados (1.403.3539)
Suldo al 31.12.08 326.702
Compras sucesivas de activos titulizubles 1,258,933
Importes cobrados (1.275.770)
309.865

Saldo al 31.12.09

Al 31 de diciembre de 2009 existian Derechos de Crédito clasificados como “Activos
dudosos” por importe de 2.519 miles de euros (6.194 miles de euros al 31 de diciembre de
2008).

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

- Participan de la totalidad del principal de las cuentas a cobrar que han servido de base para
la titulizacion.

- La entidad emisora no asume responsabilidad alguna por el impago de los deudores ni
garantiza, directa o indirectamente, el buen fin de las operaciones, ni otorga garantfas o
avales ni se establecen pactos de recompra de tales participaciones.

Al 31 de diciembre de 2009 todos los Derechos de Crédito tienen un plazo de vencimiento
contractual inferior a un afio.



El saldo del epigrafe “Activos financieros a corto plazo — Deudores y otras cuentas a cobrar®
del activo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2009, 5.823 miles de euros (ningiin
importe al 31 de diciembre de 2008) correspondientes al importe pendiente de cobro asociado
a derechos de crédito que ya han sido cobrados por la entidad cedente a dicha fecha y cuyo
importe efectivo se encontraba pendiente de ser transferido al Fondo. Dicho importe ha sido
liquidado en los primeros dias del gjercicio 2010,

La Sociedad Gestora, en nombre del Fondo, en la Fecha de Constitucién y en cada Fecha de
Compra, reservara un porcentaje del precio de compra de dichos Derechos de Crédito en
concepto de Precio Aplazado. Dicho porcentaje {que en el ejercicio 2009 ha sido de un
25,48% vy en el gjercicio 2008 de un 28,42%) sera calculado en cada compra de dichos
Derechos de Crédito en concepto de Precio Aplazado. Dicho Precio Aplazado tiene el
objetivo de dotar de liquidez al Fondo y cubrir, principalmente, los gastos y comisiones del
Fondo, el pago de los intereses de los Bonos y la posible pérdida que se produzeca en los
Derechos de Crédito. La diferencia entre el valor nominal y el importe pagado de los activos
adquiridos se encuentra registrada en el epigrafe “Pasivos financieros a corto plazo — Otros
pasivos financieros — Importe bruto™ del pasivo del balance.

El importe devengado en el ejercicio 2009 en concepto de intereses al descuento de los
Derecho de Crédito ha ascendido a 352.735 miles de euros (377.459 miles de euros en el
gjercicio 2008) que se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y rendimientos
asimilados — Derechos de Crédito™ de la cuenta de pérdidas y ganancias. De este importe,
durante el gjercicio 2009, 346.648 miles de euros (365.133 miles de euros en el ejercicio
2008) habian sido transferidos, con cargo al Fondo, a las Entidades Cedentes (véase Nota 1-
h) en concepto de coste por retribucion variable, y se encuentran registrados en el epigrafe
“Intereses y cargas asimilados — Otros pasivos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El movimiento experimentado por las cuentas correctoras por pérdidas por deterioro de la
cartera de derechos de crédito dudosos durante el ejercicio 2009 es el siguiente:

Ejereicio 2009 Miles de euros
Saldo inicial -
Dotaciones con cargo a resultados (237

Recuperaciones con abono a resultados

Saldo final (237)
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Al 31 de diciembre de 2009 esta correccién de valor se encuentra registrada en el epigrafe
“Activos financieros a corto plazo — Derechos de crédito — Correcciones de valor por
deterioro de activos” del activo del balance.

Los Derechos de crédito recogidos en el activo del balance del Fondo corresponden,
principalmente, a derechos de crédito frente a organismos publicos, lo que implica que, en
determinados momentos, se presente situaciones de impago técnico y que, en la mayoria de
los casos, no suponen un problema de morosidad para el fondo, siendo el porcentaje histérico
de entradas en fallidos del 0,05%. En consecuencia, los Administradores de la Sociedad
Gestora no consideran necesaria la constitucion de una correccién de valor por deterioro
adicional a la ya existente al cierre del ejercicio 2009.

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

El detalle del saldo de este epigrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2009 y 2008,

es el siguiente:
Miles de euros

31/12/2009 3171272008
Tesorerla 35.833 92.967
Otros nctivos liquidos equivalentes - -
B5.833 92.967

El saldo del epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes — Tesoreria” que figura
en balance, al 31 de diciembre de 2009 y 2008, corresponde al saldo de tres cuentas
corrientes (que incluyen el Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales), abiertas a
nombre del Fondo en Banco Santander, S.A. (“cuenta de tesorerfa” y “cuenta de excedentes
de tesorerfa™) y Citibank, N.A. sucursal en Londres (“cuenta de excedentes de tesoreria™),

Las cantidades depositadas en las dos cuentas corrientes abiertas a nombre del Fondo en
Banco Santander, S.A. devengan un interés equivalente al tipo de interés de referencia de los
Bonos menos un diferencial de 0,25%. La cuenta de tesorerfa no podrd tener en ningtin
momento del periodo de compra un saldo superior al 12,76% del saldo nominal pendiente de
los Bonos y tras la finalizacion del periodo de compra, un saldo superior al 11,49%. La
Soctedad Gestora transferira a la cuenta de excedentes de tesoreria cualesquiera importes
depositados en la cuenta de tesoreria que excedan del limite de saldo antes indicado. Las
cantidades depositadas en la cuenta corriente abierta a nombre del Fondo en Citibank, N.A.
sucursal en Londres, tendra una rentabilidad anual equivalente al tipo de interés Eonia menos
un diferencial de 0,25%.

En relacion con la cuenta de excedentes de tesoreria, el contrato queda supeditado a que la
calificacién otorgada a Citibank para su riesgo a corto plazo no descienda de Al-+ y Fl+,
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segin las escalas de calificacion de S&P y Fitch, respectivamente. Con fecha 31 de julio de
2008, se contratd a Banco Santander, S.A. para la prestacién del servicio de cuenta de
excedentes de tesoreria, mediante adhesion a la escritura de constitucion del Fondo.

Los intereses devengados por estas cuentas corrientes, durante el ejercicio 2009, han
ascendido a 1.251 miles de euros (3.270 miles de euros en el ejercicio 2008), que se incluyen
en el epigrafe “Intereses y rendimientos asimilados — Otros activos financieros™ de la cuenta
de pérdidas y ganancias. Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban pendientes de cobro por
este concepto 117 miles de euros (ningiin importe por este concepto al 31 de diciembre de
2009) vy se incluian en el epigrafe “Ajustes por periodificaciones — Otros” del activo del
balance.

De acuerdo con la escritura de constitucidon del Fondo, el Fondo de Reserva para
Reclamaciones Judiciales del Fondo estd depositado en la cuenta de tesoreria (véase Nota 1-
7). No obstante, la Sociedad Gestora, atendiendo a la situacién de los mercados financieros, y
con la finalidad de mejorar el rendimiento del Fondo, podria tener materializado dicho Fondo
de Reserva para Reclamaciones Judiciales en adquisiciones temporales de activos que
figurarian registradas, en su caso, en el epigrafe “Efectivo y ofros activos liquidos
equivalentes — Otros activos liquidos equivalentes” del activo del balance.

El importe del Fondo de Reserva para Reclamaciones Judiciales asciende, al 31 de diciembre
de 2009 y 2008, a 3.000 miles de euros, no habiendo sido dispuesto al no concurrir el
supuesto requerido para su utilizacion,

La Sociedad Gestora suscribio, por cuenta del Fondo, un contrato de Linea de Liquidez con
Banco Santander, S.A., por un importe méximo de 12.720 miles de euros. La Linea de
Liquidez estara destinada a atender determinadas obligaciones del Fondo en caso de
insuficiencia de fondos disponibles, en el supuesto de insolvencia de las Entidades Cedentes,
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 no se habia dispuesto ninguna cantidad de la Linea de
Liquidez.

El importe no dispuesto de la Linea de Liquidez devengara diariamente una comisién del
0,25% anual, pagadera trimestralmente en cada Fecha de Pago. Los intereses devengados por
este concepto durante el ejercicio 2009 han ascendido a 32 miles de euros (31 miles de euros
en el gjercicio 2008) que se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Servicios
exteriores — Servicios bancarios y similares” de la cuenta de pérdidas y ganancias.



8. PASIVOS FINANCIEROS
8.1. Obligaciones y Otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y con cargo al mismo, procedio
en la fecha de constitucion del Fondo a la emision de Bonos de Titulizacién de Activos
agrupados en un tinico tramo, que tiene las siguientes caracteristicas:

Importe nominal de la Emisidn 300.000.000 euros

Nimero de Bonos: 3.000

Importe nominal unitario y valor de reembolso 100.000 euros

Interés variable Euribor 3 meses + 0,45%

Periodicidad de pago de intereses Trimestral

Fechas de pago de intereses 12 de marzo, junio, septiembre y diciembre
Fecha de inicio del devengo de intereses 30 de junio de 2003

En la Fecha de Desembolso, el Fondo aboné una contraprestacion en concepto de comision
de aseguramiento de la emision de bonos a cada una de las Entidades Aseguradoras,
equivalente a un porcentaje del 0,20% sobre el importe nominal total de los Bonos
asegurados por cada una de ellas. El importe pagado se contabilizd como gastos de
constitucién del Fondo.

La fecha de amortizacién prevista de los bonos es el 12 de septiembre de 2010 o dia habil
siguiente, con una fecha de vencimiento final el 12 de septiembre de 2013 (fecha de extincién
del Fondo). No obstante, la Sociedad Gestora podra proceder a liquidar de forma anticipada
el Fondo y, con ello, los bonos en los siguientes supuestos:

1. Cuando hayan transcurrido tres fechas de compra consecutivas, sin que las Entidades
Cedentes, hayan transmitido al Fondo derechos de créditos adicionales, suficientes para
que el saldo nominal pendiente de los derechos de crédito sea superior al 80% del saldo
nominal pendiente de los Bonos.
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Cuando hayan transcurrido seis fechas de compra consecutivas, sin que las Entidades
Cedentes, hayan transmitido al Fondo derechos de crédito adicionales, suficientes para
que el saldo nominal pendiente de los derechos de crédito, sea superior al 100% del saldo
nominal pendiente de los Bonos.

Si en una fecha de compra el Fondo debiese adquirir derechos de crédito adicionales, por
un importe, tal que resulte que el saldo nominal pendiente de los derechos de crédito sea
superior al importe méaximo de los derechos de crédito.

Cuando hayan transcurrido tres fechas de compra consecutivas en las que el periodo
medio de cobro de los derechos de crédito que tengan como deudores a Administraciones
Publicas, haya sido superior a 165 dias.

Cuando hayan transcurrido tres fechas de compras consecutivas en las que el periodo
medio de cobro de los derechos de crédito, que tengan como deudores a Entidades
Privadas, haya sido superior a 175 dias.

Si la media mavil a tres meses del ratio de morosos publicos, es mayor o igual al 14%. Se
entiende por ratio de morosos de Administraciones Puiblicas, el valor nominal de los
derechos de crédito cuyos deudores sean Adminisiraciones Publicas, que permanecieran
total o parcialmente impagados mas de tres meses y menos de cuatro después de la fecha
de vencimiento, dividido por el nominal de los derechos de crédito cuyos deudores sean
Administraciones Piblicas, vendidos al Fondo en la séptima fecha de compra anterior a
la fecha en la que se calcula el presente ratio.

Si la media movil a tres meses del ratio de morosos privados es mayor o igual al 6,5%. Se
entiende por ratio de morosos privados, el valor nominal de los derechos de crédito cuyos
deudores sean entidades privados que permanezcan total o parcialmente impagados mas
de tres meses y menos de cuatro despues de su fecha de vencimiento, dividido por el
valor nominal de los derechos de crédito cuyos deudores sean entidades privadas
vendidos al Fondo en la octava fecha de compra anterior a la fecha en la que se calcula
dicho ratio.

Si la media movil a tres meses del ratio de fallidos piblicos es mayor o igual al 2,75%.
Se entendera por ratio de fallidos ptblicos el valor nominal de los derechos de crédito
cuyos deudores sean administraciones publicas que sean calificados como derechos de
crédito en mora cualificada, dividido por el valor nominal de los derechos de crédito
cuyos deudores sean administraciones puiblicas vendidos al Fondo en la decimosexta
fecha de compra anterior a la fecha en la que se calcula el ratio.

Si la media mévil a tres meses del ratio de fallidos privados es mayor o igual al 3,25%.
Se entendera por ratios de fallidos privados, el valor nominal de los derechos de crédito
cuyos deudores sean entidades privadas que sean calificadas como derechos de crédito
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cuyos deudores sean entidades privadas vendidos al Fondo en la duodécima fecha de
compra anterior a la fecha en la que se calcula el presente ratio.

10. Si el valor nominal de los derechos de crédito, que han sido sustituidos durante los doce
meses anteriores, porque adolecian de vicios ocultos, incluyendo el que no se ajustaran,
en la fecha de constitucién o en su respectiva fecha de compra posterior, excede del 5%
del valor nominal de los derechos de crédito que han sido adquiridos durante el mismo
periodo.

Asimismo, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidacién,
suspensién de pagos o quiebra o su autorizacién fuera revocada y no se encontrara a otra
sociedad gestora dispuesta a hacerse cargo de la administracion y representacion del Fondo,
se producira la liquidacién anticipada del Fondo y la amortizacion de los bonos.

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, esto es, los dias 12
de marzo, 12 de junio, 12 de septiembre y 12 de diciembre de cada afio, en una cuantia igual
al importe de los Fondos Disponibles para su amortizacion.

No obstante, en caso de que en una Fecha de Pago, y como consecuencia del Orden de
Prelacién de Pagos, el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para llevar a cabo la
amortizacién de los Bonos que pudiera corresponder, la diferencia no dard derecho a interés
adicional o de demora alguno dado que, en todo caso, formara parte del Saldo de Principal
Pendiente de Pago de los Bonos, sobre el que se efectia el cdlculo de liquidacion de intereses,
por no haberse producido la amortizacién de los Bonos en esa cuantia.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 no se ha producido ningiin movimiento en el saldo de los
Bonos de Titulizacion de Activos.

Los Bonos se encuentran admitidos a cotizacién en AIAF, estando representados mediante
anotaciones en cuenta, y dados de alta en la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacidn de Valores, S.A. (Iberclear).

Al 31 de diciembre de 2009, el rating asignado por las Agencias de calificacion Standard &
Poor’s y Fitch a los Bonos es de AAA. Durante los ejercicios 2009 y 2008 no se han
producido variaciones en las calificaciones de los Bonos.

Durante el ejercicio 2009 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion por
importe de 6.958 miles de euros (15.288 miles de euros en el ejercicio 2008) que se
encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y cargas asimilados — Obligaciones y otros
valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias. De este importe, 112 miles de
euros se encontraban pendientes de pago a 31 de diciembre de 2009 (260 miles de euros al 31
de diciembre de 2008), estando registrados en el epigrafe “Pasivos financieros a corto plazo -
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Obligaciones y otros valores negociables - Intereses y gastos devengados no vencidos™ del
pasivo del balance.

8.2.Deudas con entidades de crédito

En la fecha de constitucién del Fondo (25 de junio de 2003) la Sociedad Gestora celebrd, en
representacion y por cuenta del Fondo, un contrato de Préstamo Subordinado (“Préstamo
Subordinado para Gastos Iniciales™) con Banco Santander, S.A., por un importe inicial de
4.500 miles de euros.

El destino de dicho préstamo subordinado fue la financiacidén de los gastos de constitucion
del Fondo y de la emision de los Bonos por importe de 1.500 miles de euros, y la dotacién
inicial del Fondo de Reserva para reclamaciones judiciales por importe de 3.000 miles de
euros.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales devenga, desde la fecha de disposicion del
préstamo, intereses a un tipo de interés nominal anual variable fijado trimestralmente, que
serd el equivalente al tipo de interés Euribor a 3 meses mds un margen del 0,40%. La
liquidacién de dichos intereses coincidira con las fechas de pago de los Bonos.

La amortizacién del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se realizard en 5 afios
mediante amortizaciones trimestrales e iguales en cada fecha de pago, sujeto al orden de
prelacion de pagos. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el préstamo subordinado habia sido
totalmente amortizado.

Durante el ejercicio 2008 se devengaron intereses del Préstamo Subordinado por importe de 8
miles de euros (ningtin importe por este concepto durante el ejercicio 2009) que figuran
registrados en el epigrafe “Intereses y cargas asimiladas — Deudas con entidades de crédito™
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

9. AJUSTES POR PERIODIFICACIONES DE PASIVO
La composicion de este epigrafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es

la siguiente:

Miles de euros
2009 2008

Comision Variable de los Emisores - -
Otros 33 39

35 39
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El saldo del epigrafe “Ajustes por periodificaciones — Otros™ del pasivo del balance recoge el
importe pendiente de pago, al 31 de diciembre de 2009 y 2008, a los diferentes acreedores del
Fondo por los servicios prestados durante dichos €jercicios.

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

- Comisidn de la Sociedad Gestora.

Se calcula aplicando el 0,0225% anual sobre el saldo nominal pendiente de los Bonos en
la fecha de pago inmediatamente anterior. Durante el ejercicio 2009, la comision
devengada por este concepto ha ascendido a 69 miles de euros (65 miles de euros en el
gjercicio 2008) que se encuentra registrada en el epigrafe “Otros gastos de explotacion —
Otros gastos de gestion corriente — Comision de sociedad gestora” de la cuenta de perdidas
y ganancias.

- Comisién Agente Financiero (Banco Santander, 5.A.).

Su célculo se realiza aplicando el 0,002% anual sobre el saldo de principal pendiente de
pago de los Bonos en la fecha de determinacidn anterior a la fecha de pago en curso.

Durante el ejercicio 2009, la comision devengada por este concepto ha ascendido a 6 miles
de euros (6 miles de euros en el ejercicio 2008) que se encuentra registrada en el epigrafe
“Otros gastos de explotacién — Servicios exteriores — Servicios de profesionales
independientes” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

10. SITUACION FISCAL

El resultado econdémico de los gjercicios 2009 y 2008 es cero y coincide con la base del
impuesto sobre sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que
debe carecer de valor patrimonial.

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligacién de practicar retencion sobre las
rentas obtenidas por contribuyentes del impuesto de sociedades procedentes de activos
financieros, siempre que cumplan los siguientes requisitos: (i) que estén representados
mediante anotaciones en cuenta; y (ii) que se negocien en un mercado secundario oficial de
valores espafiol.

Segiin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.
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El Fondo tiene abierto a inspeccién todos los impuestos a los que estd sujeta su actividad
desde el ejercicio 2005, En opinidon de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo
no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

11. OTRA INFORMACION

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

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2009 han
ascendido a 4 miles de euros (4 miles de euros en el gjercicio 2008), tinico servicio prestado
por dicho auditor, que se incluyen en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Servicios
exteriores — Servicios de profesionales independientes” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

12. HECHOS POSTERIORES

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,

13. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION A LAS NUEVAS NORMAS
CONTABLES

Como se ha indicado en la Nota 2, las cuentas anuales del gjercicio terminado el 31 de
diciembre de 2009 se presentan de conformidad con las disposiciones de la Circular 2/2009,
de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, habiéndose tomado como
fecha de transicion el 1 de enero de 2008. En este sentido, de acuerdo con lo establecido en la
Norma Transitoria Cuarta de la citada Circular, se incluye a continuacién, la siguiente
informacion:

a) Conciliacion al 1 de enero de 2008 del balance enire las cifras publicadas correspondientes
al cierre del ejercicio 2007 y las resultantes de aplicar la Circular 2/2009 en su totalidad.

b) Conciliacién al 31 de diciembre de 2008 del balance entre las cifras publicadas
correspondientes al ejercicio 2008 y las resultantes de aplicar la Circular 2/2009 en su
totalidad.
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¢) Conciliacién de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008 entre las cifras
publicadas correspondientes al ejercicio 2008 y las resultantes de aplicar la Circular
2/2009 en su totalidad.

d) Explicacién de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados hasta el 31
de diciembre de 2008 y los utilizados a partir de esa fecha.
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a) Conciliacion del balance a 1 de enero de 2008

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE
I. Activos finnneieres n largo plazo
1. Valores representativos de deuda
2, Derechos de crédito
Préstamos a promotores
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de actives (-}
Intereses y gnstos devengados no vencidos
3, Perivados
Detivados de cobertura
Derivados de negociacidn
4, Otros activos financieros
I1. Activos por impuesto diferido
111 Otros nctivos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
IV, Activos no corrientes mantenidos para n venta
¥, Activos lfonncieros n corte plnzo
1. Deudores y otras cuentas a cobrar
2. Valores representativos de deuda
3, Derechos de crédito
Cuentas a cobrar
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
4, Derivados
Derivadas de cobertura
Derivados de negocincion
5. Qtros activos financieros
VI Ajustes por periodificaciones
Otros
VIL Electivo y otros activos liquidos equivalentes
1, Tesorerfa

2, Otrog activos quidos equivalentes

TOTAL ACTIVO
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Normativa Normativa
anterior Diferencias actunl

154 (154) -

154 {154) -
424,001 - 424,001
333.019 - 333.019
333.019 - 333.019
333.019 - 333.019

1 - 31

3t - 31
90.951 - 98951
90.951 - 90.951
424,155 (154) 424,001




Normativa Normativa

anterior Diferencias actunl
PASIVO
A) PASIVQ NO CORRIENTE 300.600 - 300.000
1. Provisiones n largo plazo - - -
I1. Pasivos financieros a lurgo plazo 300,000 - 300,000
1. Oblignciones y otros valores negociables 300.000 - 300.000
Series no subordinadas 300.000 - 300,000

Series subordinadas - - -

2. Deudus con entidades de crédilo - - -

Préstamo subordinado - - -

Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) - - -

Intereses y gasios devengados no vencidos - - -

3. Derivados - - -

Derivados de cobertura - - -

4. Otros pasivos finoncieros - - -

111, Pasivos por impuesto diferido - -

B) PASIVO CORRIENTE 124.155 - 124,155
IV. Pasivos vinculndos con netivos no corrientes mantenidos para [n ventn - - -
V. Provisiones a corto plnzo - - -

VL. Pasivos financieros a corto plazo 1.261 - . 1.261
1. Acreedores y otras cuentus a pagar - - -
2. Obligaciones y otros velores negocisbles 810 - 810

Series no subordinadas - - -
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) - - -

Intereses y gasios devengados no vencidos 810 - 810
3. Deudas con entidades de crédito 451 - 451
Préstamo subordinado 430 - 4350
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) - - -
Intereses v gastos devengados no vencidos 1 - l

4. Derivados - - -
Derivados de coberlura - - -
5. Otros pasivos {inancieros - - -

Importe bruto - - -
VIl Ajustes por periodificaciones 122.8%4 - 122.894
1. Comisiones 122.844 - 122,844
Comision sociedad gestora 4 - 4
Comisidn varighle - resultndos realizados 122,840 - 122,840

Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-} - - -
2, Otros 30 - 30

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS

RECONOCIDOS (154) {154}
VIII, Activos financicros disponibles para la ventn - -
IX. Coberturas de Nujos de clective - - -
X. Otros ingresos/ganancins y gnstos/pérdidas reconocidos -

XI. Gasios de constitucién en transicion - (154) (154)

TOTAL PASIVO 424,155 {154) 424,001
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b) Conciliacién del balance a 31 de diciembre de 2008

ACTIVO
A) ACTIVONO CORRIENTE
l. Activos {inancieros a largo plazo
1. Valores representatives de deuda
2. Derechos de crédito
Préstumos a promotores
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses y pastos devengados no vencidos
3. Derivados
Derivados de cobertura
Derivados de negociacion
4. Otros activos financieros
IL. Activos por Impucsto diferido
I11. Otros activos no corrientes
B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros o corto plazo
1. Deudores y otras cuentas a cobrar
2. Valores representatives de deudn
3, Derechos de erédito
Cuentas a cobrar
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (=)
Intereses y gastos devengados no vencidos
4. Derivados
Derivados de coberturn
Derivados de negociacion
5. Otros nctivos financieros
VL. Ajustes por periodificnciones
Otros
VIL. Efcctivo y otros activos liquidos equivalentes
i. Tesorerla

2. Otras activos Iiquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

Normativa Normativa
anterior Diferencias aetual

425980 - 425,980
332.896 - 332.896
332,896 - 332.896
326,702 - 326,702
2,519 - 6.194
117 - 117
117 - 117
92.967 - 92.967
92,967 - 92.967
425.980 - 425,980




PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE
I. Provisiones a large plazo
1L Pasives linancieros a iargo plazo
1. Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
2. Deudas con entidades de erédito
Préstamo subordinado
Carrecciones de valor por repercusion de pérdidas(-)
[ntereses y gastos devengados no vencidos
3, Derivados
Derivados de cobertura
4, Otros pasivos financieros
II1. Pasivos por impuesto diferido
B} PASIVO CORRIENTE
IV, Pasivas vinculndos con aetivos no corrientes mantenidos parn I venta
V. Provisiones a corto plazo
V1. Pasivos finnncieros n corto plazo
1. Acreedores y otras cuentas u pogar
2, Obligaciones y otros valores negocinbles
Series no subordinndas
Caorrecciones de valor por repercusicn de pérdidns(-}
Intereses y gastos devengados no vencidos
3. Deodns con entidndes de crédito
Préstamo subordinado
Caorrecciones de valor por repercusion de pérdidas(-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
4, Derivados
Derivados de coberlurn
5. Otros pasivos financieros
Importe bruto
YILAjustes por periodificaciones
1. Comisiones
Comisidn sociedad gestorn
Comisidn variable — resultados realizados
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (<)
2, Otfros
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS
VIII. Activos financieros disponibles para la venta
IX. Coberturas de flujos de efectivo
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconoridos

X1, Gastos de constitueion en transicion

TOTAL PASIVO

-43 -

Normativa Normativa
anterior Diferencins actual

300.000 - 300,000
300.000 - 300.000
300.000 - 306,000
300,000 - 300.000
125.980 - 125.980
125.941 - 125.941
260 - 260

260 - 260
[25.681 - 125.681
[25.681 - 125.681
39 - 39

39 - 39
425,980 - 425,980




¢) Conciliacion de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2008

1.

Intereses y rendimientos asimilados
Derechos de crédito
Oftros activos financieros

2, Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negoeinbles
Deudns con entidades de crédito
Otros posivos financieros
A) MARGEN DE INTERESES
3. Resultedo de operaciones financieras (neto)
4, Diferencias de cambio (neto)
5. Otros ingresos de explotacidon
6. Otros gastos de explotacidn
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares
Tributos
Otros gastos de gestion corriente
Comision de sociedad gestorn
Comision varinble - resultados realizados
Otros gastos
7. [Deterioro de activos financieros (neto)
Deterioro neto de derechos de crédito {-)
8. Dolaciones a provisiones (neto)
9. Ganancias (pérdidas) en Ia baja de activos no corrientes en ventu
10. Repercusidn de pérdidas (ganancias)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

1.

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO
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Normativa
anterior

Normativa

actunl

380.729
377459
3270
(380.429)
{15.288)
(8)
(365.133)

380.729
377.459
3270
(380.429)
(15.288)
(8}
(365.133)

300

300

(300)
(81)
(50)
(3

(219)
(63)

(154)

(300)
(81)
(50)
@n

(219)
(65)

(154}




d) Principales diferencias entre criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y actual

Las diferencias entre los criterios contables aplicados hasta 1 de enero de 2008 y los
utilizados a partir de dicha fecha, con la aplicacién de la Circular 2/2009 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, se detallan seguidamente:

« Nuevos estados contables en las cuentas anuales

La nueva normativa contable ha modificado el formato de presentacién del balance y de la
cuenta de pérdidas y ganancias, y ha introducido dos nuevos estados contables en las
cuentas anuales: el estado de flujos de efectivo y el estado de ingresos y gastos
reconacidos. Las normas que regulan el contenido de las cuentas anuales se aplicaran por
primera vez respecto a las cuentas anuales del gjercicio 2009.

« Cambios en normas de registro y valoracién

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

1) Gastos de establecimiento o emisién: Conforme a la anterior normativa contable estos
gastos se capitalizaban y se registraban a su precio de adquisicion en el activo del
balance dentro del inmovilizado en el epigrafe gastos de establecimiento y se
amortizaban linealmente por el Fondo en un periodo de 5 afios. Conforme a la actual
normativa dichos gastos se registran como costes de transaccién aumentando o
minorando el conjunto de activos o pasivos financieros e imputdndose en funcion de la
tasa de interés efectivo a lo largo de la vida del Fondo. En el caso de que a la fecha de
entrada en vigor de la Circular 2/2009 no se hubieran amortizado completamente
dichos gastos segiin la normativa anterior, los importes pendientes de amortizacidn
podran ser reconocidos en la cuenta de “Gastos de constitucién en transicién” del
epigrafe de “Ingresos y gastos reconocidos directamente en el balance”, procediendo a
su amortizacién en el periodo residual segiin la normativa anterior (opcién por la que ha
optado el Fondo), salvo que se decida su cancelacion de forma acelerada, con cargo ala
cuenta “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2) Moneda extranjera: Conforme a la anterior normativa contable las operaciones en
moneda extranjera se contabilizaban, en su caso, al tipo de cambio vigente a la fecha de
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la transacci6n. Diariamente, las diferencias que se producian respecto al cambio
histérico se registraban de la siguiente forma:

« Si procedian de la cartera de inversiones financieras se consideraban como
plusvalias o minusvalias latentes de cartera.

« Si procedian de débitos o créditos las diferencias negativas se imputaban a
resultados, mientras que las diferencias positivas no realizadas se recogian en el
pasivo del balance como ingresos a distribuir en varios ejercicios.

- Si procedian de la tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se abonaban o
cargaban, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Dentro del nuevo marco contable introducido por la Circular 2/2009, las diferencias en
moneda extranjera se registran, en su caso, Como sigue:

« Si proceden de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se
tratarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion.

+ Si proceden de la tesoreria, débitos o créditos, estas diferencias positivas o negativas
se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el
epigrafe “Diferencias de cambio”.

El Fondo no mantiene saldos en moneda extranjera al 31 de diciembre de 2009 y 2008.

3) Activos financieros: con el anterior marco contable, la cartera de activos financieros se
registraba por el valor nominal de las participaciones adquiridas a las entidades
cedentes que coincidian con su valor de adquisicion. Cuando se producian minusvalias
latentes, se dotaban las oportunas provisiones por depreciacién aplicando un criterio de
méxima prudencia valorativa. Los nuevos criterios contables consideran 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 el
activo corriente aquellos elementos cuyo vencimiento, engjenacion o realizacién se
espera que se produzca en un plazo méximo de 1 afio contado a partir del Ia fecha del
balance. El valor de estos activos se corregira, en caso de evidencia cbjetiva de
deterioro, mediante la provisién que resulte de comparar su valor en libros y el valor
actual de los flujos de efectivo futuro que se estima se van a recuperar.

4) Contratos de cobertura contable: Conforme a la anterior normativa se registraban en
balance, en su caso, las periodificaciones de los contratos y en la cuenta de pérdidas y
ganancias se registraban, en su caso, los resultados de manera simétrica a los resultados
obtenidos por los elementos cubiertos. Conforme a la actual normativa los derivados
financieros se reconocen, en su caso, en balance inicialmente por su valor razonable,
llevando a cabo, posteriormente, las correcciones valorativas necesarias para reflejar su

T



valor de mercado en cada momento. Los beneficios o pérdidas de dichas correcciones
se registrardn, en su caso, en el epigrafe de “Ingresos y gastos reconocidos directamente
en el balance”, con signo positivo o negativo, transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el ejercicio o ejercicios en los que la operacion cubierta prevista afecte al
resultado.

Como consecuencia de la aplicacién de la Circular 2/2009, la tnica diferencia que se ha
producido entre los saldos del balance al 1 de enero de 2008 segin la normativa anterior y
con arreglo a la Nueva Circular es la derivada de la reclasificacion de los gastos de
establecimiento o emision. Al 31 de diciembre de 2008, no se han producido diferencias en
los saldos del balance, ni en los saldos de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2008.
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1.3. ANEXOI
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5.053

i
i
H

Denominaclan del fonda:

Denominoclon del compartimento:

Denaminacidn de la gesiora:

Estodos agregedos:

Petiodo de |a declaracidn:

Marcados de calizacicn de o valores emdidos:

CAP-TDA 1, FTA

r

1
Thulizacién ife Activos, Socindad Gestora de Foniloa de Tiulizackon, S.A.

Ji/12/2000
CAP-TDA 1. FTA

Siuacian actual Stuaclin clerre
IIFORMACID! SOBRE MEJOPAS CREDITICIAS anual anterior
(Las cliras reialivas a impories se consignarén en miias de eurgs) 3| 42/2000 31r§22048
1. Importe dal Fondo de Reserva u oiras mejores equivelentes f'] ?'EIJI ‘ 3.000.000 3.060.000
2, Porcentaje que represents el iondo de reserva, u otres mejoras equivelenles, sobre el total e tos aclivos tiulizad ﬁ %ﬂ i 056 18
3, Exceso oe spread {%) (1) Il hﬁ
4, Permules financisra da Interases (SM) é'llﬂ felse {alse
5. Permuls financiera de tipos de cambio (SM) kﬂ {alse false
5. Ciras permutas linancieres (SN) ﬁﬂlf {alse false
7.Importe disponible de las inees de fguidez (2) | EH{ §2.720.000 12.720.000
‘El. Subordinacidn de serias (SN) 1} ‘1’{]” faise false
rB. Parcerdaje delimporie pendiene de las series no subordinadas sobre el importe pendierde del tole) de honos i 12”%
10, imporie de los pasivas emilidos narantizados por aveles it i".,im
11, Porcentele gue represenle el avel sobre el ofel de los pasivos emtidos 1o
12, Imporle méximo da riesge cublerin por derivados de crédio u clras parartias tinancleras adidas (1 mﬂ
13, Oiros aatj falze falsz
intarmacidn sobre conreperles de mejores credifcias MIF Denominacién
Cordraparie de! Fondo Ua Reserva u oiras mejoras equivalenies ! "; A-15139314 DRAGADOS
Permuins fhantieras de lipos de inferés ?Emi“q MR | i NIA
Permulas finahcieras de tipos de cambio 02204 NIA NI
Olras permutas 1inanc!era§ [l ) Ni, Mis
Cardreperiz da la Ihea ds lnuldez 21 A-35000013 BANCO SANTANDER
Ertidad Avalists e WA nA
Contraparte del derivado de crédio :0260:) A WA

Plidad he sido la
A de los activos.
ya mAs da una,
fen de prelacion

te pagos
eren relevantes
‘ sumplimentard.
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il DATOS IDEHTIFICATIVOS

iDanominacidn del Fondo:
{nenominacidn del compartimanto:
%DEnnmlnaeldn de la gestora:
[Estado agregado:

CAP TDA1 FTA

0

Titulizacidn da Activos SGFT, 5.A
N

01/01/2008 - 31/12/2009

|Perfodo,_

HOTAS EXPLICATIVAS

t

IHFORMWE AUDITOR

1

iCampo de Texlo: Sdlo reftenar en caso de no exislir informs de auditor;
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2. INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2009 DE

CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS




CAP-TDA1,
Fondo de Titulizacidn de Activos

Informe de Gestién del
gjercicio terminado
el 31 de diciembre de 2009

CAP-TDA1, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Titulizacién de Activos
SGIT, el 25 de Junio de 2003. El Fondo tiene cardcter abierto por el activo y cerrado por el
pasivo. Durante el periodo de recompra, el Fondo recomprard activos a medida que vayan
amortizandose los activos adquiridos. El Periodo de Compra finaliza el dia 12 de marzo de
2010. A partir de la fecha de finalizacién del Periodo de Compra se inicia el Pericdo de
Amortizacion. La adquisicion de los Activos Iniciales y el desembolso del Bono de Titulizacion
se produjeron el dia 30 de Junio de 2003. Actia como Agente Financiero del Fondo el Banco
Santander.

El Fondo emiti6 3.000 Bonos con un valor nominal de CIEN MIL (100.000) Euros por Bono,
que fue suscrito en la fecha de desembolso por las Entidades Aseguradoras, Banco Santander
Central Hispano y Merril Lynch International.

El bono est4 respaldado por una cartera de derechos de crédito derivados de:

1. certificaciones de obras convencionales, 2. certificaciones de liquidacién del contrato
después de la entrega de la obra, 3. certificaciones por revisiones del precio del contrato durante
la ejecucion y 4. cuentas comerciales a cobrar generadas en virtud de contratos de servicios o
de contratos de obras.

A 31 de diciembre de 2009, el saldo vivo de los activos ascendia a 312.384.078,63 Euros, cifra
que incluye la amortizacién de los activos y la recompra de nuevos activos al cedente,

Al cierre de este ejercicio, quedaba por amortizar el 100% de los Bonos, se habia pagado en
concepto de intereses en el afio 2009 6.848.580,00 Euros y el interés devengado de los bonos
desde la ultima fecha de pago hasta el 31 de diciembre de 2009 es 108.984,72 Euros.

Al 3] de diciembre de 2009, el saldo de Ias tres cuentas del Fondo ascendia a 85 .832.700,87
Euros. '

Los ratios del Grupo Dragados en las dos ultimas Fechas de Pago, fueron los siguientes:




IV. RATIOS DEL GRUPO DRAGADOS 12/09/2009 14/12/2009
1. BAITA/Ventas(%0): 9,12% 8,84%

2. Deuda Neta Total/BAIIA: 23,45 veces 8.38 veces
3. Deuda con Recurso/ BAITA: 0,32 veces 0,58 veces
4, BAIIA/ Coste del Servicio de la Deuda: 7,37 veces 4,42 veces
5. Servicio de la Deuda: 114,00 M € 311.00 M€
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124 470 000
.'2 Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros) 312.384.000
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 9.458.759.000
4.Vida residual (meses): 1
5.Tasa de amortizacion anticipada (Epigrafe final (3))
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: - 11,25%
7. Porcentaje de impagado entre 6 y 12 meses: 8,61%
8. Porcentaje de fallidos [1]: 0,00%
9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 0
10. Tipo medio cartera:
11. Nivel de Impagado [2]: 19,87%

R

IR ON O O

1.  Saldo vivo de Bonos por

Serie: TOTAL UNITARIO
Bono 300.000.000 100.000
2.  Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:
Bono 100,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar: 0,00
4, Interés impagado 0

5, Interés devengado (de dltima fecha de pago hasta el 31 de diciembre
de 2009) 112.000

6. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2009):
Bono 1,165%

7. Pagos del periodo



Amortizacién de

principal Intereses
Bono 0 6.849.000

L T B e e
1. Saldo de la cuenta de Tesoreria: 38.297.000
2. Saldo de las cuentas de Excedentes: 47,536,000

Préstamo subordinado (Gastos Iniciales): 0

VG ASIOSIVICONESTONES 6 ST N e
1. Gastos producidos 2009 _ 69.000
2. Variacion 2009 0

GIONE ]‘ M@(D[[‘@NES

TN OATCToNT] FORTASHGES
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L

1. BONOS:

Agencia de .
Serie Denominacion | calificacion Situacidn actual Situacion inieial
crediticia
Bono ES0315911000 SYP AAA AAA
Bono ES0315911000 FCH AAA AAA

T T TR S M e

Los bonos emitidos tienen una vida media estimada de 7 afios.




El periodo de compra finaliza el dia 12 de marzo de 2010,
La fecha de amortizacion prevista de los bonos es septiembre de 2010.

[1]1 Se considera Derechos de Crédito en Mora Cualificada si permanecen tofal o
parcialmente impagados mds de siete meses después de su vencimiento en el caso de derechos
de crédito que tengan como deudores a entidades privadas y mds de doce meses después de su

vencimiento en el caso de derechos de crédito que tengan como deudores a adminisiraciones
publicas.

[2] Importe de cuentas a cobrar con impago superior a fres meses con respecto al Saldo
Nominal Pendiente de Cobro




CAP-TDA 1, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Reunidos los Administradores de Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de CAP-TDA 1, FONDO
DE TITULIZACION DE ACTIVOS, en fecha 31 de marzo de 2010, y en cumplimiento de la Circular
2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros piblicos y estados reservados de informacion estadistica de los
Fondos de Titulizacion, del articulo 37 del Codigo de Comercio y demds normativa aplicable,
proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestién del gjercicio anual el 31 de diciembre
de 2009 de dicho Fondo, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a
este escrito; que se compone de 77 hojas de papel timbrado encuadernadas y numeradas
correlativamente del 0K0487340 al 0K0487416, ambas inclusive, més el presente folio timbrado con
numeracion 0K2182586, estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos
constan en esta ultima hoja.

a} Balance al 31 de diciembre de 2009 y cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo
y estado de ingresos y gastos reconocidos del gjercicio anual terminado en dicha fecha.

b) Memoria de las cuentas anuales del gjercicio 2009,

d) Informe de gestion.

Firmantes

D. Francisco Javier Soriano Arosa Caja de Ahorros del Mediterraneo

Presidente D. Juan Luis Sabater Navarro

D Raquel Martinez Cabafiero Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. José Carlos Contreras Gémez Aldermanbury Investments Limited

D. Arturo Miranda Martin




Madrid, 20 de abril de 2010




