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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Intermoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A.,

1.

Hemos auditado las cuentas anuales de IM PASTOR 4, Fondo de Titulizacién de Activos que comprenden el
balance de situacién al 31 de diciembre de 2009, Ia cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de fiujos de efectivo,
el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las cltadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo
real!zado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante |a

De acuerdo con lo mencionado en la Nota 4 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas, las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras que los Administradores de Ia Sociedad Gestora del Fondo
formularon aplicando la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre
Normas contables, cuentas anuales, estados financieros puiblicos y estados reservados de informacién estadistica
de los Fondos de Titulizacién. Adicionalmente, la mencionada Circular 2/2009 establecié en su Norma Transitoria
Primera que los criterios contenidos en la misma se aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008 con las excepciones previstas en la Norma Transitoria Segunda que se aplicaran
por primera vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. En la Nota 4 de la memoria de

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financlera de IM PASTOR 4, 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
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

|
|
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BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008

(Expresados en miles de euros)

0K2246382

ACTIVO Nota 2009 2008
A) ACTIVO NO CORRIENTE 516 148 586 674
Activos financieros a largo plazo 7 516 148 586 674
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 7 516 148 586 674
Participaciones Hipotecarias 506 764 577 067
Activos dudosos 9873 15 957
Correcciones de valor por deterioro de activos(-) (489) (6 350)
Derivados - -
Otros activos financieros - -
Activos por Impuesto diferido - -
Otros activos no corrientes - -
B) ACTIVO CORRIENTE 53 730 37 626
Activos no corrientes mantenidos para la venta 9 2543 -
Activos financieros a corto plazo 47 390 23 481
Deudores y otras cuentas a cobrar 7 2707 13
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 7 44 683 23 259
Participaciones Hipotecarias 20115 14 796
Cuentas a cobrar 775 982
Activos dudosos 25033 7733
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (1 240) (252)
Derivados 8 - 209
Derivados de cobertura - 209
Otros activos financieros - -
Ajustes por periodificaciones - -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 10 3797 14 145
Tesoreria 3797 14 145
TOTAL ACTIVO 569 878 624 300
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008

(Expresados en miles de euros)
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PASIVO Nota 2009 2008
A) PASIVO NO CORRIENTE 453 174 536 457
Provisiones a largo plazo - -
Pasivos financieros a largo plazo 453 174 536 457
Obligaciones y otros valores negociables 13 444 842 525 802
Series no subordinadas 410 842 491802
Series subordinadas 34000 34000
Deudas con entidades de crédito 13 6 050 6 050
Préstamo subordinado 6 050 6 050
Derivados 8 2282 4 605
Derivados de cobertura 2282 4 605
Otros pasivos financieros - -
Pasivos por impuesto diferido - -
B) PASIVO CORRIENTE 119276 92931
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Provisiones a corto plazo - -
Pasivos financieros a corto plazo 105161 89 899
Acreedores y otras cuentas a pagar 13 875 542
Obligaciones y otros valores negociables 13 103 179 89 004
Series no subordinadas 103072 88554
intereses y gastos devengados no vencidos 107 450
Deudas con entidades de crédito 13 295 53
Intereses y gastos devengados no vencidos 295 53
Derivados 8 786 -
Derivados de cobertura 786 -
Otros pasivos financieros 1" 26 300
Importe bruto 26 300
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) - -
Ajustes por periodificaciones 12 14 115 3032
Comisiones 14 115 3032
Comisién sociedad gestora 2 2
Comision administrador 38 9
Comision variable — resultados realizados 14 071 3017
Otras comisiones 4 4
Otros
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS 14 (2572) (5088)

Activos financieros disponibles para la venta

Coberturas de flujos de efectivo

Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
Gastos de constitucion en transicion

TOTAL PASIVO

(2282) (4 605)
(290)  (483)

569 878 624 300
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008
(Expresadas en miles de euros)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS Nota 2009 2008
Intereses y rendimientos asimilados 15 27 331 41 071
Derechos de crédito 27069 34 367
Otros activos financieros 262 6 704
Intereses y cargas asimilados 16 {20 385) (34 063)
Obligaciones y otros valores negociables (10 821) (33 622)
Deudas con entidades de crédito (241) (441)
Otros pasivos financieros (9 323) -
A) MARGEN DE INTERESES 6 946 7008

Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Diferencias de cambio (neto) - -

Otros ingresos de explotacién - -

Otros gastos de explotacion 17 (11424) (1 633)

Servicios exteriores - -

Tributos

Otros gastos de gestion corriente (11424) (1633)
Comisién de sociedad gestora (106) (119)
Comision administrador (29) (33)
Comision del agente financiero/pagos (15) (15)
Comision variable — resultados realizados (11 054) (1253)
Otros gastos (220) (213)

Deterioro de activos financieros (neto) 18 4873 (5 375)

Deterioro neto de derechos de crédito (-) 4 873 (5 375)

Dotaciones a provisiones (neto) - -
Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en venta 9 (395) -

Repercusion de otras pérdidas (ganancias) - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

Impuesto sobre beneficios 19 - -

RESULTADO DEL PERIODO - -
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2009 Y 2008
(Expresados en miles de euros)

2009 2008

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 6032 18727

Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 7776 6310
Intereses cobrados de los activos titulizados 27278 34 246
Intereses pagados por valores de titulizacién (11 437) (34 598)
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados (8 328) 6 168
Intereses cobrados de inversiones financieras 263 890
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito - (396)
Otros intereses cobrados/pagados (neto) - -

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (334) (2 220)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (106) (118)
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados - (26)
Comisiones pagadas al agente financiero (15) (15)
Comisiones variables pagadas - (2039)
Oftras comisiones (213) (22)

Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo (1410) 14637
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 1285 1772
Pagos de provisiones - -
Otros (2695) 12865

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES
INVERSION/FINANCIACION (16 380) (11 240)

Flujo de caja netos por emision de valores de titulizacion - -
Flujos de caja por adquisicion de activos financieros - -
Flujos de caja netos por amortizaciones (19574) (14 195)

Cobros por amortizacion de derechos de crédito 46870 74 358
Cobros por amortizacién de otros activos titulizados - (88 553)
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion - -
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (66 444) (2 955)
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos 3194 -
Pagos por amortizacién de préstamos o créditos - (145)
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso - 3100
Administraciones publicas - Pasivo 3194 -
C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (10 348) (7 487)
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo 14 145 6 658

Efectivo equivalentes al final del periodo 3797 14145

]
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IM PASTOR 4, 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
(Expresados en miles de euros)

2009 2008

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

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

2 Cobertura de los flujos de efectivo

Ganancias (pérdidas) por valoracion (7 000) (279)
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion (7 000) (279)
Efecto fiscal - -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 9323 (5 846)

Otras reclasificaciones

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo (2 323) 6122

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

3 Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
directamente en el balance en el periodo

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -
Efecto fiscal

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 193 193
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo (193) (193)
Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3) - -
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IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2009
(Expresada en miles de euros)

1. Reseia del fondo

IM Pastor 4, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, “el Fondo”) se constituyé mediante
Escritura Plblica el 5 de junio de 2006. EI Fondo suscribié Participaciones Hipotecarias y emitio
cuatro series de Bonos de Titulizacion de Activos, por un importe total de 920.000.000 euros (Serie
A, de 886.000.000 euros, Serie B, de 17.900.000 euros, Serie C, de 9.200.000 euros y Serie D,
de 6.900.000 euros — véase Nota 13). El pago de la suscripcién de las Participaciones
Hipotecarias, asi como el desembolso de los Bonos de Titulizacion, se produjo el 9 de junio de
2006, fecha en la que comenzaron a devengarse los ingresos y gastos del Fondo.

El Fondo esta regulado conforme a: (i) la Escritura de Constitucion del Fondo, (ii) el Real Decreto
926/1998 y disposiciones que lo desarrollen, (iii) la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria (en
cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién), (iv) la
Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, modificada, entre otras, por la Ley 37/1998,
de 16 de noviembre y por la Ley 44/2002 y por el Real Decreto-ley 5/2005, de 11 de marzo, de
reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la contratacién publica
(conjuntamente, la "Ley 24/1988"), en su redaccion actual, en lo referente a su supervision,
inspeccién y sancién y para todo aquello que resulte de aplicacién y (v) en las demas
disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion.

El Fondo constituye un patrimonio separado y carente de personalidad juridica y es administrado
por Intermoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (en adelante, “la
Sociedad Gestora”).

La administracién y custodia de los préstamos hipotecarios participados por las Participaciones
Hipotecarias corresponden a Banco Pastor, S.A. (en adelante “Banco Pastor”) como sociedad
emisora de las mismas. Banco Pastor no asume ninguna responsabilidad por el impago de dichos
préstamos.

La entidad depositaria de las Participaciones Hipotecarias es Banco Sabadell, y la entidad
depositaria de los Bonos de Titulizacién es Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A., Unipersonal ( en adelante “Iberclear”).

2, Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situacién, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el
Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos y la Memoria, de la que

forman parte los estados financieros publicos $.05.01, $.05.02, $.05.03, S.05.04, $.05.05y el
apartado correspondiente a las notas explicativas del Estado S.06, adjuntos en el Anexo |.
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La entidad depositaria de las Participaciones Hipotecarias es Banco Sabadell, y la entidad
depositaria de los Bonos de Titulizacién es Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro,
Compensacién y Liquidacion de Valores, S.A., Unipersonal ( en adelante “Iberclear”).

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

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

Las cuentas anuales, la informacién pablica periddica y los estados reservados de informacion
estadistica se han redactado con claridad, mostrando la imagen fiel de la situacion financiera,
flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con los requisitos establecidos en
la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision Nacional de Mercado de Valores, sobre
normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de
informacion estadistica de los Fondos de Titulizacién.

b) Principios contables no obligatorios

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

c) Errores y cambios en las estimaciones contables

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

d)  Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

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

La informacién incluida en las presentes cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Gestora. En las presentes cuentas anuales se han utilizado, en su
caso, estimaciones para la valoracién de determinados activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que han sido realizadas por la Alta Direccién de la Sociedad Gestora v ratificadas
por sus Administradores siguiendo los criterios establecidos en la Circular 2/2009.

Dado que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con la mejor informacioén disponible al
31 de diciembre de 2009 y 2008 sobre las partidas afectadas, es posible que acontecimientos que
puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarles en cualquier sentido en los préoximos
ejercicios. Dicha modificacién se realizard, en su caso, de forma prospectiva, reconociendo los
efectos del cambio de estimacion en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.
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e)  Comparacion de la informacion

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

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

3. Criterios contables

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

3.1 Principio del devengo

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

3.2 Otros principios generales

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

3.3 Reconocimiento de ingresos y gastos

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

3.4 Gastos de constitucion

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

De acuerdo con la Circular 2/2009, estos gastos se lievaran contra la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que se producen.
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No obstante, cuando a la fecha de entrada en vigor de la mencionada Circular no se hubieran
amortizado completamente dichos gastos segtin la normativa anterior, los importes pendientes de
amortizacion’ podran ser reconocidos en la categoria de Gastos de constitucién en transicion del
epigrafe de Ajustes por repercusion en balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a
su amortizacion en el periodo residual segln la normativa anterior, salvo que se decida su
cancelacion de forma acelerada, con cargo a Otros gastos de explotacion de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

3.5 Activos financieros

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

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

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

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

Por coste amortizado se entiende el coste de adquisicién de un activo financiero corregido por los
reembolsos de principal y la parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la
utilizacion del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el
correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos cualquier reduccion de valor por
deterioro reconocida directamente como una disminucion del importe del activo o mediante una
cuenta correctora de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor
razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de
cobertura.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizacion
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras. Para los instrumentos
financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés
contractual establecido en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las comisiones que, por
su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.
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Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su origen
en el devendo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de intereses y
rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe
neto, en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

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

3.6 Pasivos financieros

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

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

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

Los pasivos financieros incluidos en la categoria “Débitos y partidas a pagar” se valoraran por su
coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su origen
en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de “Intereses y
cargas asimiladas”, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe neto,
en el epigrafe de “Resultados de operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

3.7 Derivados financieros y contabilidad de coberturas

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

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

- Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de efectivo
que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos o a una
transaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta de pérdidas
Yy ganancias. 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 operacién cubierta prevista afecte al resultado.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 el Fondo Unicamente ha suscrito operaciones de cobertura de
flujos de efectivo.

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

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

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

Los ajustes derivados de la valoracion a valor razonable de los instrumentos designados como
coberturas contables de flujos de efectivo se recogeran en el epigrafe “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos” con el signo que corresponda.
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3.8 Deterioro del valor de los activos financieros

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

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

- En el caso de instrumentos de capital, cuando después de su reconocimiento inicial ocurra
un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga que no se va
a poder recuperar su valor en libros.

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

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las
perdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el valor
actual de sus flujos de efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de deuda cotizados
se puede utilizar, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros, su valor de
mercado siempre que éste sea suficientemente fiable como para considerarlo representativo del
valor que se pudiera recuperar.

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

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

Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda, se utilizara el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegociacioén o modificacion se produce por causa distinta a las dificultades financieras del
prestatario o emisor.
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En el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podran utilizar
modelos basados en métodos estadisticos.

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

. Operaciones sin garantia real

Empresas y

empresarios Resto de

(%) deudores (%)

Hasta 6 meses 5,30 4,50
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,80 27,40
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 65,10 60,50
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 95,80 93,30
Mas de 24 meses 100,00 100,00

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

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

. Operaciones con garantia real

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

- Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas

E! porcentaje de cobertura a aplicar a los instrumentos de deuda que cuenten con
garantia de primera hipoteca sobre viviendas terminadas, asi como a los
arrendamientos financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo sea igual o
inferior al 80% del valor de tasacidn de las viviendas, sera el 2%. Transcurridos tres
anos 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 aplicaran a los riesgos
vivos los siguientes porcentajes de cobertura:

(%)
Mas de 3 afios, sin exceder de 4 afios 25
Mas de 4 aiios, sin exceder de 5 afios 50
Mas de 5 aiios, sin exceder de 6 afios 75
Mas de 6 afos 100
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No obstante lo anterior, el porcentaje de cobertura a aplicar a las operaciones de un
mismo deudor del Fondo clasificadas como dudosas por acumulacién de impagos
‘superiores a tres meses en otras operaciones, mientras se hallen al corriente de
pago, sera del 1%.

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

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

- Otras operaciones con garantia real

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

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

Hasta 6 meses 4,50 3,80
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,60 23,30
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 55,30 47,20
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 81,40 79,30
Mas de 24 meses 100,00 100,00

La escala anterior se aplicaré 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 considerara como fecha para el célculo del porcentaje de cobertura de estas
operaciones la del importe vencido mas antiguo que permanezca impagado, o la de la calificacion
de los activos como dudosos, si es anterior.

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

Si finalmente el Fondo adquiere las viviendas, se liberaran las coberturas por riesgo de crédito
previamente constituidas, siempre que su valor de adquisicion menos los costes estimados de
venta (que seran, al menos, del 30% de dicho valor) sea superior al importe de la deuda sin
considerar las coberturas, salvo que el valor de adquisicion sea superior al valor hipotecario, en
cuyo caso se tomara como referencia este Ultimo.
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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 garantias dinerarias parciales se cubriran aplicando a la
diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el valor actual de los
depositos, los porcentajes de cobertura del apartado anterior correspondientes a las
operaciones sin garantia.

- Las operaciones que cuenten con garantias pignoraticias parciales sobre participaciones en
instituciones financieras monetarias o valores representativos de deuda emitidos por las
Administraciones Publicas o entidades de crédito con elevada calificacion crediticia, u otros
instrumentos financieros cotizados en mercados activos, se cubriran aplicando a la
diferencia entre el importe por el que estén registradas en el activo y el 90% del valor
razonable de dichos instrumentos financieros, los porcentajes de cobertura del apartado
anterior correspondientes a las operaciones sin garantia.

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

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

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

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

10
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3.9 Activos no corrientes mantenidos para la venta

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

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

En consecuencia, la recuperacion del valor en libros de estas partidas, que pueden ser de
naturaleza financiera y no financiera, previsiblemente tendra lugar a través del precio que se
obtenga en su enajenacion, en lugar de mediante su uso continuado.

Por tanto, los activos inmobiliarios u otros no corrientes recibidos por el Fondo para la satisfaccién,
total o parcial, de las obligaciones de pago frente a ella de sus deudores se consideran activos no
corrientes en venta, salvo que el Fondo haya decidido hacer un uso continuado de esos activos.

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

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

11
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3.10 Comisiones

- Comisiones financieras

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

- Comisiones no financieras

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

- Comision variable

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

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

El tratamiento especifico es el siguiente:

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

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

12
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- Si la resultante del apartado anterior fuera negativa, se repercutira conforme al primer
apartado. El importe positivo que resulte se devengara como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de comision variable y Unicamente sera objeto
de liquidaci6n en la parte que no corresponda a las plusvalias de la cartera de negociacion y
los beneficios de conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la moneda
funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los conceptos
indicados se diferira, en la partida del periodificaciones del pasivo del balance «Comisién
variable — resultados no realizados», hasta la baja efectiva, por liquidacién o venta, de los
activos o pasivos financieros que las han ocasionado y siempre que existan fondos
previstos suficientes para abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares
de las emisiones del Fondo.

3.11 Impuesto sobre beneficios

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo
dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto
Refundido de la Ley sobre el Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley
356/2006, 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 Disposicioén Transitoria trigésimo primera de la Ley
2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el &mbito 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 titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion de activos, se aplicaran los criterios
establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la cobertura especifica del
riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesto sobre beneficios o equivalente se considera como un gasto y se registra, en general,
en el epigrafe de “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Dado que en los ejercicios 2009 y 2008 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (véase Nota 19).
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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 valoracion, contable y fiscal, de los activos y
pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto
diferido, mientras que las diferencias temporarias deducibles y los créditos por deducciones y
ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto
diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o
abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos
reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con contrapartida en
dicho capitulo.

La cuantificacién y valoracién de dichos activos y pasivos se realizara considerando los tipos de
gravamen esperados en el momento de su reversion, segin 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
liquidacion de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota
con lo que en funcion de lo previsto en la normativa contable vigente no se registran activos ni
pasivos por impuestos diferidos.

3.12 Moneda funcional

Las cuentas anuales del Fondo se presentan en euros, que es la moneda de presentacion y
funcional del mismo.

3.13 Provisiones y pasivos contingentes

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

- Una disposicion legal o contractual.

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

- La evolucién practicamente segura de la regulacion en determinados aspectos, en
particular, proyectos normativos de los que el Fondo no podra sustraerse.
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Son pasivos contingentes las obligaciones posibles del Fondo, surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencia esté condicionada a que ocurra o no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad del Fondo. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones
actuales del Fondo cuya cancelacién no sea probable que origine una disminucion de recursos
que incorporan beneficios econémicos o cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda
ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

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

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

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

3.14 Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

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

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

- Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos.

- Gastos de constitucion en transicion: en el caso de que a la fecha de entrada en vigor de la
nueva Circular no se hubieran amortizado completamente los gastos de constitucién segin
la normativa anterior, los importes pendientes de amortizacién podran ser reconocidos en la
cuenta de Gastos de constitucion en transicion del epigrafe de Ajustes por repercusion en
balance de ingresos y gastos reconocidos, procediendo a su amortizacion en el periodo
residual segun la normativa anterior, salvo que se decida su cancelacién de forma
acelerada, con cargo a la cuenta Otros gastos de explotacion de la cuenta de pérdidas y
ganancias. La amortizacion diferida de los gastos de constitucién debera quedar
debidamente explicada en las notas de la memoria de las cuentas anuales.
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4, Aspectos derivados de la transicién a las nuevas normas contables

4.1.  Conciliacién de los saldos del ejercicio anterior

A continuacion se incluye el detalle de la informacién referente a la conciliacién de los saldos del
balance de situacion al 1 de enero de 2008 y al 31 de diciembre de 2008 y de la cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008,
entre las cifras publicadas correspondientes al cierre de los ejercicios 2007 y 2008 y las que
resulten de aplicar los principios y normas contables y los criterios de valoracién de la Circular
2/2009, de 25 de marzo, incluyendo una explicacion de las principales diferencias.

Los conceptos incluidos en dichas conciliaciones son los siguientes:

- Saldos anteriores: Corresponden a los saldos que figuraron en las cuentas anuales del

Fondo de los ejercicios 2007 y 2008.

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

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

de valoracion.

- Saldos actuales: Corresponden a los saldos registrados de acuerdo con los principios y
normas contables y con los criterios de valoracion establecidos por la Circular 2/2009, de 25

de marzo, de la CNMV.

a) Conciliaciéon del Balance de situacion al 1 de enero de 2008:

ACTIVO

Activos financieros a largo plazo
Activos financieros a corto plazo
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

PASIVO

Pasivos financieros a largo plazo
Pasivos financieros a corto plazo
Ajustes por periodificaciones

Ajustes repercutidos en balance de ingresos y
gastos reconocidos

Coberturas de flujos de efectivo

Gastos de constitucion en transicion

TOTAL PASIVO

Miles de euros

Cambios
Saldos Reclasifi- Saldos
anteriores caciones Ajustes actuales
693 564 1656 15617 696 737
14 547 (2 332) - 12 215
6 659 - - 6 659
714 770 (676) 1517 715 611
709 105 (88 699) - 620 406
594 88 699 - 89 293
5071 - - 5071
- (676) 1517 841
- - 1517 1517
- (676) - (676)
714 770 (2 193) 1517 715 611
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Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el activo del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2008 son los siguientes:

Reclasificacion entre “Activos financieros a largo plazo” y “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos — Gastos de constitucion en transicion”.
Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de CNMV,
se han reclasificado 676 miles de euros por concepto de Ios gastos de constitucion
del Fondo.

Reclasificacién entre activos financieros a corto plazo y activos financieros a largo
plazo: Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de
CNMV, se han reclasificado 2.332 miles de euros desde el epigrafe de “Activos
financieros a corto plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a largo plazo” del pasivo.

Reclasificacién entre pasivos financieros a largo plazo y pasivos financieros a corto
plazo: Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de
CNMYV, se han reclasificado 88.699 miles de euros desde el epigrafe de “Pasivos
financieros a largo plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a corto plazo” del activo.

Ajuste del valor razonable de los derivados financieros por cobertura de flujos de
efectivo entre “Activos financieros a largo plazo” y “Ajustes repercutidos en balance
de ingresos y gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo” por importe de
1.517 miles de euros, con el objetivo de adoptar el balance a la estructura de la
Circular 2/2009 de CNMV.

b) Conciliacién del Balance de situacion al 31 de diciembre de 2008:
Miles de euros
Cambios

Saldos Reclasifi- Saldos
ACTIVO anteriores caciones Ajustes actuales
Activos financieros a largo plazo 608 652 (21 978) - 586 674
Activos financieros a corto plazo 1986 21 495 - 23 481
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 14145 - - 14 145
TOTAL ACTIVO 624 783 (483) - 624 300
PASIVO
Pasivos financieros a largo plazo 614 356 (82 504) 4605 536 457
Pasivos financieros a corto plazo 6 553 83 346 - 89 899
Ajustes por periodificaciones 3874 (842) - 3032
Ajustes repercutidos en balance de ingresos y
gastos reconocidos - - (483) (4 605) (5 088)

Activos financieros disponibles para la venta - - -
Coberturas de flujos de efectivo - - (4 605) ( 4 605)
Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos -

Gastos de constitucion en transicion - (483) - (__483)

TOTAL PASIVO 624 783 (483) - 624 300
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Los principales ajustes y reclasificaciones realizados en el activo del balance de situacion al 31 de
diciembre de 2008 son los siguientes:

Reclasificacion entre “Activos financieros a largo plazo” y “Ajustes repercutidos en
balance de ingresos y gastos reconocidos — Gastos de constitucidn en transicién”.
Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de CNMV,
se han reclasificado 483 miles de euros por concepto de los gastos de constitucion
del Fondo.

Reclasificacion entre activos financieros a largo plazo y activos financieros a corto
plazo: Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de
CNMV, se han reclasificado 21.495 miles de euros desde el epigrafe de “Activos
financieros a largo plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a corto plazo” del pasivo.

Reclasificacién entre periodificaciones y activos financieros a corto plazo: Con el
objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de CNMV, se han
reclasificado 854 miles de euros desde el epigrafe de “Pasivos financieros a corto
plazo” al epigrafe de “Ajustes por periodificaciones” del pasivo.

Reclasificacion entre pasivos financieros a largo plazo y pasivos financieros a corto
plazo: Con el objetivo de adaptar el balance a la estructura de la Circular 2/2009 de
CNMV, se han reclasificado 82.504 miles de euros desde el epigrafe de “Pasivos
financieros a largo plazo” al epigrafe de “Pasivos financieros a corto plazo” del activo.

Ajuste del valor razonable de los derivados financieros por cobertura de flujos de
efectivo entre “Pasivos financieros a largo plazo” y “Ajustes repercutidos en balance
de ingresos y gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo” por importe de
4.605 miles de euros, con el objetivo de adoptar el balance a la estructura de la
Circular 2/2009 de CNMV.

Como consecuencia de la aplicacién de la Circular 2/2009, no se han producido otros ajustes y/o
reclasificaciones significativos al 31 de diciembre de 2008, segun la normativa anterior y con
arreglo a la nueva Circular, excepto por los cambios de presentacion derivados del nuevo formato
del balance y cuenta de pérdidas y ganancias.
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c) Conciliacién de la Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2008:

Miles de euros

Cambios
Saldos Reclasifi- Saldos
anteriores Caciones Ajustes actuales
Intereses y rendimientos asimilados 41071 - - 41071
Intereses y cargas asimilados (34 063) - - (34 063)
Otros gastos de explotacion (1633) - - (1 633)

Deterioro de activos financieros (neto) (5 375) - - (5 375)
Dotaciones a provisiones (neto) - - - -
Repercusion de otras pérdidas (ganancias) - - - -

Resultado antes de impuestos - - - -

Impuesto sobre beneficios - - - -

RESULTADO DEL PERIODO - - - -

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

4.2. Explicacion de las principales diferencias entre las politicas contables aplicadas en el
ejercicio anterior y las actuales

En cumplimiento de la normativa vigente, las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2008 fueron
las primeras cuentas anuales que se presentaron de acuerdo con ta Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la C.N.M.V sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y
estados reservados de informacion estadistica de los fondos de titulizacién, que entré en vigor el
31 de marzo de 2009.

Tal y como se indica en la Norma Transitoria Primera de |la mencionada Circular 2/2009, los
criterios contenidos en la misma se aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2008, con las excepciones previstas en la Norma Transitoria
Segunda que se refieren, principalmente, al contenido de las cuentas anuales y del informe de
gestion, a los gastos de constitucion, a la valoracion de los instrumentos financieros, al deterioro
de valor de los activos financieros, a las garantias financieras y a las coberturas contables que se
aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. A
efectos de lo dispuesto en la norma transitoria segunda, apartados A, D y E, las cuentas anuales
del ejercicio 2009 se formularan considerando como fecha de transicion el 1 de enero de 2008, por
lo que se debera ajustar los estados financieros publicados a efectos comparativos de 2008.

Los primeros estados, pUblicos y reservados, de informacion a remitir a la Comisién Nacional del

Mercado de Valores con los formatos, criterios de elaboracion, frecuencia y plazos de
presentacién de la Circular 2/2009 han sido los correspondientes al 31 de diciembre de 2009.
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La fecha de transicion del Fondo a la Circular 2/2009, de 25 de marzo fue el 1 de enero de 2008. A
continuacion se presenta una explicacion conceptual de las principales diferencias entre los
criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los actuales:

- Reconocimiento y clasificacion de la cartera de derechos de crédito como “Préstamos
y partidas a cobrar”, valorandose al coste amortizado y distinguiendo entre activo no
corriente y activo corriente, incluyendo en el activo corriente aquellos elementos cuyo
vencimiento, enajenacion o realizacion se espera que se produzca en un plazo
maximo de 1 afio contado a partir de la fecha del balance.

- En el caso de que a la fecha de entrada en vigor de la Circular 2/2009 no se hayan
amortizado completamente los gastos de constitucion segun lo indicado en la Norma
Transitoria Segunda de la Circular 2/2009, los importes pendientes de amortizacién
pueden ser reconocidos en la cuenta de Gastos de constitucion en transicién del
epigrafe de Ajustes por repercusion en balance de ingresos y gastos reconocidos,
procediendo a su amortizacion en el periodo residual segun la normativa anterior,
salvo que se haya decidido su cancelacion de forma acelerada, con cargo a la cuenta
Otros gastos de explotacion de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las actividades del Fondo estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(en concreto al riesgo del tipo de interés), riesgo de crédito, y riesgo de amortizacion anticipada.
El Fondo ha contratado en la Fecha de Constitucion con terceros distintos instrumentos para su
cobertura en los términos descritos en el Folleto de Emisién.

La Sociedad Gestora controla y aplica los procedimientos establecidos en los contratos firmados
en la Fecha de Constitucién en la administracién del Fondo, incluidos aquellos relativos a los
derivados de cobertura, a la administracién de los préstamos y a los de otros servicios
financieros prestados por el Fondo de los que se pudiera derivar riesgo de contrapartida.

a) Riesgo de mercado
- Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge como consecuencia de que los
préstamos titulizados tengan un tipo de interés (ej.: Euribor afio) distinto al tipo de
interés de los bonos de titulizacion (ej.: Euribor 3 meses) y los vencimientos de
dichos activos y pasives no sean coincidentes.

Bajo el contrato de permuta financiera de intereses, el Fondo intercambia con la
contraparte flujos con periodicidad trimestral con el objeto de cubrir el riesgo
derivado de las diferencias entre las bases de revision a que estan referenciadas los
préstamos que integran el activo del Fondo y el Euribor a 3 meses a que estan
referenciados los bonos de titulizacion.
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b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de las contrapartes del Fondo asi como impago del conjunto de
derechos de crédito de la cartera titulizada del Fondo.

La Sociedad gestora puede estimar la morosidad a los efectos de calcular ciertos flujos que
constituyen informacion incorporada a la presente memoria, que pueden no cumplirse.

A continuacién se muestra el desglose de las partidas que conforman el balance del Fondo
al 31 de diciembre de 2009, distinguiendo entre aquellas partidas corrientes como no
corrientes:

Miles de euros

Préstamos y partidas a Instrumentos

cobrar financieros derivados
ACTIVO {Nota 7) (Nota 8) Total
ACTIVO NO CORRIENTE
Activos Titulizados 506 764 - 506 764
Activos dudosos 9873 - 9873
Deterioro (489) - (489)

516 148 - 516 148

ACTIVO CORRIENTE
Deudores y otras cuentas a cobrar 2707 - 2707
Activos Titulizados 20 115 - 20115
Cuentas a cobrar 775 - 775
Activos dudosos 25033 - 25033
Deterioro (1 240) - (1 240)

47 390 - 47 390

Al momento de la constitucién del Fondo, se realiza una auditoria de atributos, con el objeto
de verificar que las caracteristicas de los activos titulizados coinciden con las caracteristicas
establecidas en el folleto informativo del mismo.

La valoracion de las garantias reales se realiza en funcion de la naturaleza de la garantia
real recibida. Con caracter general, las garantias reales en forma de bienes inmuebles se
valoran por su valor de tasacion, realizada por entidades independientes en el momento de
la contratacion. Sélo en el caso de que el administrador de los activos comunique a la
Sociedad Gestora la existencia de evidencias de pérdidas de valor de estas garantias o que
se ha producido algiin deterioro de la solvencia del deudor que pueda hacer pensar que se
pueda tener que hacer uso de estas garantias, se actualiza esta valoracion de acuerdo con
estos mismos criterios.
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c) Riesgo de liquidez

El riesgo de Liquidez hace referencia a la capacidad de una institucién para hacer frente a
todos sus compromisos de pagos tanto en situaciones de normalidad como en
determinadas situaciones excepcionales. Este riesgo se deriva basicamente de los desfases
que se producen entre los vencimientos de activos y pasivos (entradas y salidas de fondos)
del Fondo en las diferentes bandas temporales.

El Fondo tiene contratados desde la Fecha de Constitucion una serie de servicios
financieros que mitigan las consecuencias derivadas de este tipo de riesgos de acuerdo con
los requisitos establecidos por las agencias de calificacion para otorgar la calificacion a los
bonos emitidos.

d) Riesgo de amortizacién anticipada

El riesgo de amortizacion anticipada total o parcial, es trasladado a los bonistas ya que los
flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro dependeran
directamente de los pagos que periédicamente realicen los deudores de los Derechos de
Crédito. En la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones
anticipadas, los flujos de caja podran diferir de los esperados en el momento de la
adquisicion de los derechos de crédito.

5.2  Estimacion del valor razonable

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

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

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

El importe total de los gastos de constitucion ascendié a 952 miles de euros y correspondieron,
basicamente, a tasas, comisiones de aseguramiento de los bonos y otros gastos asociados a la
constitucion del Fondo. El Cedente concedié al Fondo un préstamo subordinado destinado a financiar
los gastos de constitucion. Durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 se han
amortizado, con cargo al epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias
por un importe de 193 miles de euros (193 miles de euros en 2008) (Nota 17), de acuerdo a la Norma
Transitoria Segunda de la Circular 2/2009.

El saldo neto de los gastos de establecimiento pendientes de amortizar, que eran regulados por el
anterior Plan General de Contabilidad, aprobado por el Real Decreto 1643/1990, de acuerdo a lo
estipulado en la Norma transitoria segunda de la Circular 2/2009 se recogeran en el epigrafe de
«Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos» con el signo que
corresponda.

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

Miles de euros

2009 2008
Al inicio del ejercicio 483 676
Amortizacion de gastos de constitucion (Nota 17) (193) (193)
Al final del ejercicio 290 483

7. Préstamos y partidas a cobrar

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquirié Participaciones
Hipotecarias emitidas por Banco Pastor por un importe de 919.999.664 euros, representando cada
una de ellas una participacion en el 100% del principal y en los intereses devengados en cada
momento por cada préstamo en los que tienen su origen. Todos los préstamos hipotecarios estan
garantizados mediante primera hipoteca sobre viviendas en territorio espariol.

El detalle del epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar” al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el
siguiente:

Miles de euros

2009 2008

Préstamos y partidas a cobrar a largo plazo: 516 148 586 674
Participaciones Hipotecarias 506 764 5§77 067
Activos dudosos 9873 16 957
Correcciones de valor por deterioro de activos (489) (6 350)
Préstamos y partidas a cobrar a corto plazo: . 47 390 23 272
Deudores y otras cuentas a cobrar 2707 13
Participaciones Hipotecarias 20 115 14 796
Cuentas a cobrar 775 982
Activos dudosos 25033 7733
Correcciones de valor por deterioro de activos (1 240) (252)
563 538 609 946

0K2246409
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La clasificacion de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada en funcion
de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los préstamos y partidas a cobrar estan denominados en euros.

En el epigrafe “Deudores y otras cuentas a cobrar” se incluyen al 31 de diciembre de 2009 y 2008
2.707 miles de euros y 13 miles de euros respectivamente, correspondientes a los intereses por
concepto de liquidacion pendiente.

El importe de los intereses devengados sobre los Derechos de Crédito durante los ejercicios 2009
y 2008 asciende a 27.069 miles de euros y 34.367 miles de euros respectivamente, (Nota 15), no
existiendo importe alguno pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2009 y 2008. Dichos intereses
estan registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias de “Iintereses y rendimientos asimilados —
Derechos de crédito” y en el epigrafe del balance de situacion de “Activos financieros a corto plazo
— derechos de crédito”, respectivamente.

Se considera que las partidas a cobrar vencidas con antigiiedad inferior a tres meses no han
sufrido ningan deterioro de valor. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 habian vencido cuentas a
cobrar por importe de 775 miles de euros y por importe de 982 miles de euros respectivamente, si
bien no habian sufrido pérdida por deterioro. El analisis de estas partidas es el siguiente:

Miles de euros

2009 2008

Partidas a cobrar — Principal 412 364
Partidas a cobrar — Intereses 363 618
775 982

El movimiento durante los ejercicios 2009 y 2008 de las correcciones de valor constituidas para la
cobertura del riesgo de crédito son las siguientes:

Miles de euros

2009 2008
Saldo al inicio del ejercicio (6 602) (1227)
Dotaciones con cargo a resultados (Nota 18) (20 493) (7 098)
Recuperaciones de dotaciones con abono a resultados (Nota 18) 25 366 1723
Saldo al final del ejercicio (1729) (6 602)

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado segun lo indicado anteriormente, ha
sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2009. En el
ejercicio 2008 el calculo del deterioro de los activos financieros fue realizado de acuerdo a la
normativa vigente hasta el 1 de enero de 2009. '

La reversién de las correcciones valorativas por deterioro de las cuentas a cobrar al 31 de
diciembre de 2009 por importe neto de 4.873 miles de euros y el reconocimiento por importe neto
de 5.375 miles de euros al 31 de diciembre de 2008 se han incluido dentro de “Deterioro de
activos financieros” (Nota 18) en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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A dicha fecha, la antigliedad de los activos dudosos que generan dichas provisiones, junto con su
correspondiente provision, es la siguiente:

Miles de euros
Correcciones

Activo por deterioro
Entre 3 y 6 meses 9167 (454)
Entre 6 y 12 meses 15 876 (786)
Entre 12 y 18 meses 4 386 (217)
Entre 18 y 24 meses 2 300 (114)
Mas de 24 meses 3187 (158)

34 906 (1729)

8. Instrumentos financieros derivados

Los instrumentos financieros derivados que tiene contratados el Fondo al 31 de diciembre de 2009
y 2008, se consideran operaciones de cobertura de flujos de efectivo.

El Fondo ha formalizado un contrato de permuta financiera de intereses (swap de intereses), con
Banco Pastor, en virtud del cual, dicho banco paga al Fondo en cada Fecha de Liquidacién una
cantidad igual al resultado de recalcular para el Periodo de Calculo en curso los pagos por
intereses de todos y cada uno de los préstamos hipotecarios que efectivamente hayan pagado
intereses durante el citado Periodo de Calculo inmediatamente anterior, realizandose dicho
recélculo a un tipo de interés igual al Tipo de Interés Medio Ponderado de los Bonos mas un
margen del 0,40%, y el Fondo paga al banco en cada Fecha de Liquidacién, una cantidad a igual a
los pagos por intereses de todos y cada uno de los préstamos hipotecarios que estén al corriente
de pago y que efectivamente hayan pagado intereses durante el Periodo de Calculo en curso. El
principal sobre el que gira este contrato esta fijado en el saldo de los Bonos de Titulizacion
Hipotecaria de cada una de las series.

Concretamente, se trata de un contrato de permuta de intereses, cuyas fechas de liquidacion
coinciden con las fechas de pago de los Bonos. Dicha permuta de intereses ha sido contratada
con el Cedente para mitigar el riesgo de tipo de interés por la diferencia entre el tipo de interés de
la cartera de Derechos de Crédito y el tipo de interés a pagar de los Bonos de Titulizacién. En
cada fecha de pago, el swap se liquidara a favor del Fondo o del Cedente.

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

Miles de euros

2009 2008

Activo / (Pasivo) por derivados de cobertura a largo plazo ‘ (2 282) (4 605)
Intereses a pagar devengados y no vencidos (786) 209
(3 068) (4 396)
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El importe de los intereses devengados en los ejercicios 2009 y 2008 por las permutas de tipo de
interés ha ascendido a un importe neto de 9.323 miles de euros a favor del Cedente y 5.843 miles
de euros a favor del Fondo, respectivamente. Los ingresos por intereses del swap han sido
registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “Intereses y rendimientos
asimilados — Otros activos financieros” (Nota 15). Por su parte, los gastos por intereses del swap
han sido registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe de “Intereses y cargas
asimiladas - Otros pasivos financieros” (Nota 16).

El'importe de los intereses devengados al 31 de diciembre de 2009 y 2008 y no cobrados
asciende 786 miles de euros a favor del Cedente y 209 miles de euros a favor del Fondo,
respectivamente, los cuales han sido registrados en el epigrafe correspondiente de la cuenta de
perdidas y ganancias con cargo al epigrafe de “Derivados de cobertura”, contabilizado en el activo
o en el pasivo del balance de situacion, segln se trate de ingresos devengados o de gastos
devengados.

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

Miles de euros
2009 2008

Permutas de tipo de interés 537 007 608 169

El valor de las permutas de tipo de interés al 31 de diciembre de 2009 se determina descontando a
valor presente, con la curva de Deuda Publica basada en los coeficientes de Svensson, la
diferencia entre los flujos de caja esperados correspondientes a ambas partes del swap, teniendo
en cuenta que las mismas dependen a lo largo de la vida de la operacién de la tasa de
amortizacion anticipada, el tipo de interés medio y el vencimiento medio de la cartera.

9. Activos no corrientes mantenidos para la venta

El desglose de este epigrafe es el siguiente:

Miles de euros

2009 2008

Activos no corrientes mantenidos para la venta
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material 2543 -
2543 -
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El movimiento del epigrafe activos no corrientes mantenidos para la venta al 31 de diciembre de

2009 y 2008 ‘es el siguiente:

Saldo al inicio del ejercicio

Adquisiciones

Ventas

Pérdidas en ventas

Correcciones de valor por deterioro

Saldo al final del ejercicio

Miles de euros

2009

2008

3023
(85)
(41)

(354)

2 543

El saldo de este epigrafe se corresponde con inmuebles adjudicados en pago de deudas y su

distribucién al 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:

Miles de euros

Adquisicion Valor Contable Tasacion

Alicante 29/10/2009 58 72
Alicante 12/05/2009 92 161
Alicante 14/05/2009 100 125
Baleares 30/07/2009 142 184
Barcelona 02/06/2009 98 122
Barcelona 20/11/2009 123 159
Barcelona 24/11/2009 151 239
Burgos 17/11/2009 124 164
Castellén 18/09/2009 50 62
Cérdoba 20/10/2009 173 216
Granada 19/06/2009 159 226
La Coruia 29/04/2009 68 110
La Rioja 11/03/2009 123 211
Le6n 05/03/2009 79 113
Lérida 20/10/2009 88 110
Lugo 19/11/2009 60 90
Lugo 19/11/2009 11 15
Malaga 27/07/2009 100 125
Malaga 11/11/2009 183 229
Malaga 11/11/2009 12 15
Valencia 13/05/2009 57 149
Valencia 02/12/2009 49 85
Vizcaya 23/03/2009 119 149
Vizcaya 17/11/2009 221 399
Vizcaya 17/11/2009 8 399
Zaragoza 01/07/2009 95 259
2 543 4189
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Al 31 de diciembre de 2009, el Fondo tiene un total de 26 activos adjudicados. Estos activos se
valoran por el menor entre su valor neto contable en el momento de la adjudicacion y su valor
razonable, neto de los costes de venta, estimados para dichos activos. Al 31 de diciembre de 2009
se han efectuado correcciones valorativas por deterioro de estos activos por importe de 354 miles
de euros, los cuales han sido registrado en el epigrafe correspondiente de la cuenta pérdidas y
ganancias con cargo al epigrafe de “Dotaciones a provisiones (neto)”.

Al 31 de diciembre de 2009, el fondo ha tenido unas pérdidas por bajas de activos no corrientes en
venta por importe de 41 miles de euros, los cuales han sido registrado en el epigrafe
correspondiente de la cuenta pérdidas y ganancias con cargo al epigrafe de “Ganancias (pérdidas)
en la baja de activos no corrientes en venta”.

Al 31 de diciembre de 2009, la titularidad de los inmuebles adjudicados pertenece al Fondo.
10.  Efectivo y otros activos liquidos equivalentes.

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

Miles de euros

2009 2008
Cuenta Banco Pastor 99 -
Cuenta con Banco Sabadell 3 698 14 145
3797 14 145

En este epigrafe del balance de situacién a 31 de diciembre del 2009 se incluyen 99 miles de
euros correspondientes al saldo de la cuenta corriente que mantiene el Fondo con Banco Pastor y
3.698 miles de euros correspondientes al saldo de la Cuenta Tesoreria formalizada a nombre del
Fondo en Banco de Sabadell, S.A. (14.145 miles de euros al 31 de diciembre de 2008).

El Banco de Sabadell, S.A. (en adelante Banco Sabadell), se subrogé en 2008 en la posicién de
Banco Pastor en sus funciones de Agente Financiero del Fondo. A tales efectos el Fondo ha
procedido a la apertura de una Cuenta de Tesoreria con dicha Entidad. En el contrato de
subrogacion se ha modificado la remuneracion de los saldos depositados por el Fondo en Ia
Cuenta de Tesoreria abierta en Banco de Sabadell, que pasa a ser igual al Euribor a un mes mas
0,55%.

El importe de los intereses devengados en el ejercicio 2009 y 2008 por la cuenta de reinversién ha
ascendido a un importe de 262 miles de euros y 861 miles de euros, respectivamente. Los
ingresos por intereses de la cuenta de reinversién han sido registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el epigrafe de “Intereses y rendimientos asimilados — Otros activos financieros”
(Nota 15). ,

De acuerdo con los documentos constituidos del Fondo, en la Cuenta de Tesoreria se depositaran

las cantidades correspondientes al Fondo de Reserva. Al 31 de diciembre de 2009 dicha cuenta
no dispone de saldo, debido al consumo del mismo ocurrido durante el ejercicio.
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11. Otros activos y pasivos financieros

&

El desglose de estos epigrafes de los balances de situacion es el siguiente:

Miles de euros

Activo Pasivo
2009 2008 2009 2008
Otros activos y pasivos financieros - 26 - 300
- 26 - 300

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 el Fondo tiene un importe de 26 miles de euros y un importe de
300 miles de euros, respectivamente por el pago a terceros por la solicitud realizada por los
mismos para la devolucion de retenciones efectuadas sobre los intereses de los Bonos.

12. Ajustes por periodificaciones

- Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose del epigrafe de periodificaciones al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:

Miles de euros

2009 2008

Comisién Sociedad Gestora (Nota 17) 2 2
Comision Administrador 38 9
Comisién variable-resultados realizados 14 071 3017
Otras comisiones 4 4
14 115 3032

Los ajustes por periodificaciones de pasivo a 31 de diciembre de 2009 y 2008 corresponden
principalmente a la periodificacién de las comisiones (Nota 17).
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13. Débitos y partidas a pagar

E! detalle del epigrafe “Débitos y partidas a pagar” al 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el
siguiente:

Miles de euros

2009 2008

Débitos y partidas a pagar a largo plazo
Deudas con entidades de crédito 6 050 6 050
Obligaciones y ofros valores negociables 444 842 525 802
450 892 531 852

Débitos y partidas a pagar a corto plazo
Deudas con entidades de crédito 295 53
Obligaciones y otros valores negociables 103 179 89 004
Acreedores y otras cuentas a pagar 875 542
104 349 89 599

La totalidad de los saldos de este epigrafe se encuentran en euros.

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

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacién sobre la vida residual de los

pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacion se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro A),
incluido como Anexo | dentro de las presentes Cuentas Anuales.

30



CLASE 82

a)  Deudas con entidades de crédito

OK2246417

El saldo de este capitulo corresponde a dos préstamos subordinados contratados inicialmente con
Banco Pastor, que presentan un saldo al 31 de diciembre de 2009 y 2008 por importes de 5.520
miles de euros (Préstamo Subordinado para Fondo de Reserva, en adelante Préstamo
Subordinado FR) y 530 miles de euros (Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales, en adelante
Prestamo Subordinado Gl), respectivamente. Los importes vigentes al 31 de diciembre de 2009 y

2008 son los siguientes:

Miles de euros

2008

Limite  Dispuesto

2009
Limite  Dispuesto

Préstamo subordinado Fondo de Reserva 5 520 5520
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas -
5520

Préstamo Gastos Iniciales 952 530
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas -
530

6 050

- Préstamo Subordinado para Fondo de Reserva

5520 5520
— 5520

952 530
530-

6 050

Et Préstamo Subordinado FR se concedio al Fondo con objeto de dotar un fondo de reserva
(el “Fondo de Reserva®), que se aplicara, en cada Fecha de Pago, al cumplimiento de todas
las obligaciones de pago o de retencién del Fondo. El funcionamiento del Fondo de Reserva
figura indicado en el folleto de emisién del Fondo. El importe inicial del Fondo de Reserva

fue de 5.520 miles de euros.

La amortizacién del Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva se realizaré en cada
Fecha de Pago por un importe igual al importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca el
Nivel Minimo del Fondo de Reserva, con sujecion al Orden de Prelacion de Pagos que
figura en la escritura del fondo. En base al mismo, se establece que la amortizacion del
Principal del Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva se encuentra postergado a la
realizacion de todos los pagos y amortizaciones del Fondo, a excepcion del pago de la
comision de administracion de los préstamos hipotecarios pagadera al cedente, y de la
“Comisién Variable”, (remuneracion de caracter variable devengable por Banco Pastor). En
el ejercicio 2007, Banco Pastor suscribié un contrato de cesion con “European Equity
Tranche Income Limited”, mediante el cual le cedi6é su posicion contractual de dicho
préstamo. Adicionalmente, en dicho ejercicio, “European Equity Tranche Income Limited”
suscribié otro contrato de cesion de dicha posicion contractual con “Eetti Finance Limited”.
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Los movimientos de la amortizacion del Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva
durante los ejercicios 2009 y 2008 han sido los siguientes:

Miles de euros

2009 2008
Saldo al inicio del ejercicio 5520 5520
Reembolso del principal del Préstamo Subordinado para el
Fondo de Reserva - -
Disposiciones del principal del Préstamo Subordinado
para el Fondo de Reserva - -
Saldo al final del ejercicio 5520 5520

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2009 y 2008 ascienden a un importe de 231 miles de euros y a un importe de 433 miles de
euros, respectivamente (Nota 16), los cuales han incrementado el valor del saldo pendiente
a 31 de diciembre de 2008 (52 miles de euros), totalizando asi un importe pendiente de
pago por importe de 284 miles de euros a 31 de diciembre de 2009. Dichos intereses estan
registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas —
Deudas con entidades de crédito” y en el epigrafe del balance de situacién de “Deudas con
entidades de crédito — Préstamo subordinado”.

- Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se amortiza en 20 cuotas consecutivas e
iguales que se abonaran en las Fechas de Pago de los Bonos, siempre que el Fondo cuente
con liquidez suficiente, habiendo sido la primera el 22 de septiembre de 2006. En la primera
fecha de pago se amortizara por un importe tal que el saldo pendiente del préstamo se
iguale al importe efectivamente pagado por los gastos iniciales.

Los movimientos de la amortizacion del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales
durante los ejercicios 2009 y 2008 han sido los siguientes:

Miles de euros

2009 2008
Saldo al inicio del ejercicio 530 530
Reembolso del principal del Préstamo Subordinado para
Gastos Iniciales - -
Disposiciones del principal del Préstamo Subordinado
para Gastos Iniciales - -
Saldo al final del ejercicio 530 530
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Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de
2009 y 2008 ascienden a un importe de 10 miles de euros y 8 miles de euros,
respectivamente (Nota 16), los cuales han incrementado el valor del saldo pendiente a 31
de diciembre de 2008 (1 mil de euros), totalizando asi un importe pendiente de pago por
importe de 11 miles de euros a 31 de diciembre de 2009. Dichos intereses estan registrados
en el epigrafe de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas asimiladas — Deudas con
entidades de crédito” y en el epigrafe del balance de situacién de “Deudas con entidades de
crédito — Préstamo subordinado”.

b)  Obligaciones y otros valores negociables

Este epigrafe recoge, al 31 de diciembre de 2009, la emisién de Bonos de Titulizacion y otros
valores negociables. A continuacién se detalla el valor nominal de los bonos emitidos asi como el
plazo hasta el vencimiento legal, tal y como se define en el folleto de emision:

Miles de euros
Vencimiento Legal

Valor Nominal (Afios)
2009 2008 2009 2008
Bonos Serie A 513914 580 356 35 36
Bonos Serie B 17 900 17 900 35 36
Bonos Serie C 9 200 9200 35 36
Bonos Serie D 6 900 6 900 35 36
547 914 614 356

El saldo de este epigrafe recoge la emision de Bonos de Titulizacién Hipotecaria realizada el 5 de
junio de 2008, que esta dividida en cuatro series: Serie A, constituida por 8.860 bonos de 100.000
euros de valor nominal cada uno, Serie B, constituida por 179 bonos de 100.000 euros cada uno,
Serie C, constituida por 92 bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno y Serie D,
constituida por 69 bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno.

Los bonos de todas las series tienen un interés nominal anual variable, pagadero trimestralmente
(22 de marzo, 22 de junio, 22 de septiembre y 22 de diciembre o Habil Posterior), calculado como
resultado de sumar un margen del 14 puntos basicos en la Serie A, del 19 puntos basicos en la
Serie B, del 50 puntos basicos en la Serie C y del 190 puntos basicos en la Serie D al tipo Euribor
a tres meses.

Los intereses de la Serie D se encontraran subordinados en el pago respecto a los de las Series
A, B yC. Los intereses de la Serie C se encontraran subordinados en el pago respecto a los de

las Series Ay B. Los intereses de la Serie B se encontraran subordinados en el pago respecto a
los de la Serie A.

La amortizacion de los Bonos de las correspondientes series se realizara mediante amortizaciones
parciales en cada una de las Fechas de Pago desde que comience su amortizacion hasta
completar su importe nominal total, por el importe de la Cantidad Disponible para Amortizar
aplicada en cada Fecha de Pago. La amortizaciéon de los Bonos se realizara en cada Fecha de
Pago que corresponda, esto es, los dias 22 de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio
(0, en caso de no ser éstos Dias Habiles, el siguiente Dia Habil).
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Desde la primera Fecha de Pago (22 de septiembre de 2006) la Cantidad Disponible para
Amortizar se aplicara en primer lugar a la amortizacion de la serie A. Los Bonos de la Clase B se
encuentran subordinados en el reembolso de principal de los Bonos de la Clase A. Los Bonos de
la Clase C se encuentran subordinados en el reembolso de principal de los Bonos de las Clases A
y B. Los Bonos de la Clase D se encuentran subordinados en el reembolso de principal de las
restantes Clases.

Los Bonos comenzaran su amortizacion en la primera Fecha de Pago del Fondo (el 22 de
septiembre de 2006). La amortizacién del principal de los Bonos se realizara mediante
amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago hasta completar su importe nominal
total, por el importe de la Cantidad Disponible para Amortizar aplicado en cada Fecha de Pago a la
amortizacién conforme a las reglas de Distribucién de la Cantidad Disponible para Amortizar entre
las Series A, B, C y D que se recogen en el apartado 4.9.6. de la Nota de Valores.

La Fecha de Vencimiento Legal de los Bonos sera el 22 de marzo de 2044. 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, de acuerdo con lo previsto en la l.ey 19/1992 y en la Escritura de Constitucion, el
importe de los Préstamos Hipotecarios pendiente de amortizacion sea inferior al 10% del
inicial.

2. cuando, por razén de algin evento o circunstancia excepcional no previsto en la fecha de
otorgamiento de la Escritura de Constitucion, el equilibrio financiero exigido por la Ley
19/1992 y previsto para el Fondo se viera desvirtuado de forma permanente.

3. cuando la Sociedad Gestora sea declarada en concurso y haya transcurrido el plazo que
reglamentariamente estuviera establecido al efecto o, en su defecto, cuatro meses sin que
se haya designado una nueva Sociedad Gestora.

4, cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacién con alguno de los Bonos emitidos o se prevea que se va a producir.

5. seis meses antes de la Fecha de Vencimiento Legal, aunque se encontraran aun débitos
vencidos pendientes de cobro de los Certificados.

En el ejercicio 2009 la amortizacion de los Bonos las Series ha ascendido en 2009 y 2008 a un

importe de 66.442 miles de euros y a un importe de 88.554 miles de euros, respectivamente, de
los que un importe de 26.967 miles de euros se pagaran en la préxima fecha de pago trimestral
que es el 22 de marzo de 2010.
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Los movimientos de los Bonos durante los ejercicios 2009 y 2008 son los siguientes:

Bonos Serie A
Bonos Serie B
Bonos Serie C
Bonos Serie D

Bonos Serie A
Bonos Serie B
Bonos Serie C
Bonos Serie D

Miles de euros

Saldo al 31.12.08

Amortizaciones

Saldo al 31.12.09

580 356 (66 442) 513914
17 900 - 17 900
9200 - 9 200

6 900 - 6 900
614 356 (66 442) 547 914

Miles de euros

Saldo al 01.01.08

Amortizaciones

Saldo al 31.12.08

668 910 (88 554) 580 356
17 900 - 17 900
9200 - 9200

6 900 - 6 900
702 910 (88 554) 614 356

Los intereses devengados durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y
2008 ascienden a un importe de 10.821 miles de euros y 33.622 miles de euros, respectivamente
(Nota 16), de los que un importe de 107 miles de euros y 450 miles de euros estan pendientes de
pago respectivamente. Dichos intereses estan registrados en el epigrafe de pérdidas y ganancias
de “Intereses y cargas asimiladas — Obligaciones y otros valores negociables” y en el epigrafe del
balance de situacion de “Obligaciones y otros valores negociables”.

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

Bonos Serie A
Bonos Serie B
Bonos Serie C
Bonos Serie D

Moody’s Standard & Poors
2009 2008 2009 2008
Aaa Aaa AAA AAA
A1 Aa3 A AA-
Ba2 Baa1 BBB- BBB+
Caa1l Ba1 BB BB

c) Acreedores y otras cuentas a pagar
El desglose del epigrafe de Acreedores y otras cuentas a pagar es el siguiente:

Miles de euros

2009 2008
Otros acreedores y cuentas a pagar 875 542
875 542
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Este epigrafe incluye al 31 de diciembre de 2009 y 2008 un importe de 163 miles de euros y un
importe de 407 miles de euros respectivamente por concepto de intereses impagados con
superioridad a 90 dias, asi como un importe de 712 miles de euros y 135 miles de euros por
concepto de intereses impagados fallidos.

14.  Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

Estos epigrafes de los balances de situacion incluyen los importes derivados de los ajustes por
valoracion de activos y pasivos registrados en el estado de ingresos y gastos reconocidos, asi
como de la aplicacion de la contabilidad de coberturas de flujos de efectivo, hasta que se produzca
su extincién o realizaciéon, momento en el que se reconocen definitivamente en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

El desglose de estos epigrafes de los balances de situacion al 31 de diciembre de 2009 y 2008
son los siguientes:

Miles de euros

2009 2008
Coberturas de flujos de efectivo (Nota 8) 2282 4605
Gastos de constitucion en transicion (Nota 6) 290 483
2572 5088

15. Intereses y rendimientos asimilados

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

Miles de euros

2009 2008

Derechos de crédito (Nota 7) 27 069 34 367
Otros activos financieros (Notas 8 y 10) 262 6 704
27 331 41 071

El epigrafe de “Otros activos financieros” al 31 de diciembre de 2009 y 2008 recoge los intereses
devengados por las inversiones financieras realizadas por importe de 262 miles de euros y 861 miles
de euros, respectivamente y el importe neto de los ingresos por intereses generados al 31 de
diciembre de 2008 por los derivados por importe de 5.843 miles de euros.
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16. Intereses y cargas asimiladas

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

Miles de euros

2009 2008

Obligaciones y otros valores negociables (Nota 13) 10 821 33622
Deudas con entidades de crédito (Nota 13) 241 441
Otros pasivos financieros (Nota 8) 9323 -
20 385 34 063

El epigrafe de “Otros pasivos financieros” al 31 de diciembre de 2009 recoge el importe neto por los
intereses generados por la permuta financiera por importe de 9.323 miles de euros.

El epigrafe de “Deudas con entidades de crédito” a 31 de diciembre de 2009 y 2008 recoge los
gastos por intereses procedentes del préstamo subordinado por importe de 231 miles de euros y
433 miles de euros, respectivamente y los gastos por intereses procedentes del préstamo para
Gastos Iniciales por importe de 10 miles de euros y 8 miles de euros, respectivamente.

17. Otros gastos de explotacion

El desglose del epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Otros gastos de explotacion”
durante los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 es el siguiente:

Miles de euros

2009 2008
Servicios exteriores - -
Tributos - -
Otros gastos de gestion corriente
Comision de la Sociedad Gestora 106 119
Comisién del Administrador 29 33
Comision del Agente Financiero/pagos 15 15
Otros gastos 27 20
177 187
Otros gastos de explotacion
Comisién variable — resultados realizados 11 054 1253
Otros gastos (Nota 6) 193 193
11247 1446
11 424 1633
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a) Comision de Administracion de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora (InterMoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A.)
por los servicios prestados percibe una comisién que se calcula aplicando en cada Fecha de
Pago, un 0,0175% anual al Saldo Nominal Pendiente de los Derechos de Crédito al comienzo del
correspondiente Periodo de Cobro, que en todo caso no podra ser inferior a 27 miles de euros ni
superior a 140 miles de euros.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 se ha devengado por este concepto una comisién de 106 miles
de euros y 119 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2009 se encuentran
pendientes de pago 2 miles de euros que seran abonados en la préxima fecha de pago (22 de
marzo de 2010). Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban pendientes de pago 2 miles de euros
que fueron abonados en la siguiente fecha de pago (22 de marzo de 2009). Dicha comision esta
registrada en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotacion” y en el epigrafe
de Balance “Ajustes por periodificaciones — Comisiones” (Nota 12), respectivamente.

b) Comisién del Agente Financiero

Como contraprestacion por todos los servicios prestados al amparo del Contrato de Agencia
Financiera, el Agente Financiero recibira de la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, una
comision periddica anual por importe de 15.000 euros, pagadera proporcionalmente en cada
Fecha de Pago.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 se ha devengado una comision por este concepto de 15 miles
de euros en ambos casos. Dicha comision esta registrada en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias
“Otros gastos de explotacion”.

¢) Comision de Administracion del Cedente

Como contraprestacion por la custodia, administracion y gestion de cobro de los Prestamos
Hipotecarios, percibira una remuneracion que se devengara trimestralmente en cada Fecha de
Pago, del 0,005% anual del Saldo Nominal Pendiente de los Préstamos Hipotecarios no Fallidos
en la Fecha de Pago del Fondo inmediatamente anterior.

Durante los ejercicios 2009 y 2008 se ha devengado por este concepto una comision de 29 miles
de euros y 33 miles de euros, respectivamente. Al 31 de diciembre de 2009 se encuentran
pendientes de pago 38 miles de euros que seran abonados en la préxima fecha de pago (22 de
marzo de 2010). Al 31 de diciembre de 2008 se encontraban pendientes de pago 9 miles de euros
que fueron abonados en la siguiente fecha de pago (22 de marzo de 2009). Dicha comisién esta
registrada en el epigrafe de Pérdidas y Ganancias “Otros gastos de explotaciéon” y en el epigrafe
de Balance “Ajustes por periodificaciones — Comisiones” (Nota 12), respectivamente.
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d) Comisién Variable

La remuneracién a Banco Pastor en concepto de “Comision variable — resultados realizados”
consiste en una cantidad variable y subordinada igual a la diferencia positiva o (negativa) entre los
ingresos y gastos devengados anualmente, de acuerdo con la contabilidad oficial del Fondo,
minorada, en su caso, por el importe correspondiente a bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores, que puedan ser compensadas para corregir el resultado contable del ejercicio, a
efectos de la liquidacién anual del Impuesto sobre Sociedades. En los ejercicios 2009 y 2008 los
importes devengados por este concepto ascienden a 11.054 miles de euros y 1.253 miles de
euros, respectivamente,

Dicha remuneracion se devengara anualmente al cierre de cada uno de los ejercicios econdmicos
del Fondo. Sin perjuicio de lo anterior, la liquidacién de la remuneracion se efectuara parcialmente
y a cuenta en cada una de las Fechas de Pago, estando sujeto a la disponibilidad de recursos de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 se encuentran
14.071 miles de euros pendientes de pago y 3.017 miles de euros pendientes de cobro,
respectivamente (Nota 12).

e) Otros gastos

El epigrafe de otros gastos de gestion corriente presenta a 31 de diciembre de 2009 y 2008 un
importe de 27 miles de euros y 20 miles de euros, respectivamente por diversos conceptos de
cuantia menor. El epigrafe de “Otros gastos de explotacién” presenta a 31 de diciembre de 2009 y
2008 un importe de 193 miles de euros, que corresponden a la amortizacion de los gastos de
constitucién, de acuerdo con la Norma Transitoria Segunda de la Circular 2/2009 de C.N.M.V.

18. Deterioro de activos financieros
El desglose del saldo del epigrafe de Pérdidas por deterioro de activos financieros de la cuenta de
pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2009 y 2008 se

muestra a continuacion:

Miles de euros

2009 2008

Derechos de crédito 4873 (5 375)
4 873 (5 375)

Dotaciones con cargo a resultados (Nota 7) (20 493) (7 098)
Recuperaciones de dotaciones con abono a resultados (Nota 7) 25 366 1723
4873 (5 375)

19. Impuesto sobre beneficios y situacion fiscal

Segun se establece en el Folleto de Emision, el Fondo tributa en el régimen general del Impuesto
sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de
marzo. La administracion del Fondo por la Sociedad Gestora esta exenta del Impuesto sobre el
Valor Anhadido, de acuerdo con el articulo 5.10 de la Ley 19/1992.

39



OK2246426

CLASE 8-

Los rendimientos obtenidos por el Fondo de las Participaciones Hipotecarias, préstamos u otros
derechos de crédito no estéan sujetos a retencion ni a ingreso a cuenta segin el articulo 59 .k del
Real Decreto* 1777/2004, por el que se aprueba el Impuesto sobre Sociedades.

En el supuesto de que en el futuro se estableciera cualquier impuesto, directo o indirecto, tasa o
retencion sobre los pagos debidos al Fondo, los mismos correrian por cuenta de la Entidad
Cedente y seran devueltos a la misma en el supuesto de que el Fondo los recuperara.

Al 31 de diciembre de 2009, el Fondo tiene pendientes de inspeccién de todos los ejercicios del
Fondo desde su constitucion para el Impuesto sobre Sociedades y para el resto de impuestos que
le son de aplicacion.

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

20. Hechos posteriores al cierre

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

21. Honorarios de auditores de cuentas

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 los honorarios devengados durante los ejercicios por
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios de auditoria de cuentas ascendieron a 4
miles de euros en ambos ejercicios, no habiendo prestado ningun otro servicio.

22. Otrainformacion

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empieados ni de oficinas, y
que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora, los temas relativos a la
proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a
dicha Sociedad Gestora.
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CLASE 8°

IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Informe de.gestion del ejercicio 2009

1. Antecedentes.

IM PASTOR 4, Fondo de Titulizacion de Activos, en adelante el “Fondo”, se constituyd
mediante escritura publica el 5 de junio de 2006, por InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizaciéon S.A., ante notario de La Coruiia Francisco M. Ordéiiez Arman, niimero de
protocolo 1.735/2006, agrupando 6.887 Préstamos Hipotecarios por un importe total de
919.999.964,01 euros, que corresponde al saldo vivo no vencido de los Préstamos Hipotecarios.
Dichos préstamos fueron concedidos por Banco Pastor, S.A.

Con fecha 5 de junio de 2006, se procedi6 a la emisién de los Bonos de Titulizacién por un importe
nominal de 920.000.000 euros, integrados por 8.860 Bonos de la Serie A, 179 Bonos de la Serie
B, 92 Bonos de la Serie C y 69 Bonos de la Serie D. El valor nominal de cada Bono es de 100.000
euros. En la Fecha de Desembolso del Fondo, los Bonos disponian de una calificacion definitiva
de Aaa y AAA para los Bonos A, Aa3 y AA- para los Bonos B, Baa1 y BBB+ para los Bonos C y
Ba1 y BB para los Bonos D por parte de Moody's Investors Service Espafia, S.A. y Standard and
Poor's Espaiia, S.A. respectivamente. La Fecha de Desembolso fue el 9 de junio de 2006.

La verificacion e inscripcion en los registros oficiales, por parte de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, del Informe de los Auditores de Cuentas, de los documentos acreditativos y
del Folleto de Emisién tuvo lugar con fecha 1 de junio de 2006.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, integrado,
en cuanto a su activo, por Participaciones Hipotecarias que participan de los Préstamos
Hipotecarios cedidos y, en cuanto a su pasivo por los Bonos de Titulizacion emitidos y por los
préstamos concedidos por Banco Pastor (“Préstamo Subordinado GI”, “Préstamo Subordinado DI
y “Préstamo Subordinado FR") en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial
neto del Fondo es nulo.

El Fondo se extinguira cuando se amorticen integramente las Participaciones Hipotecarias siendo
la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo el 22 de marzo de 2044.

Asimismo, de acuerdo con los supuestos de liquidacién anticipada, contenidos en la Ley 19/1992
de 7 de julio, y recogidos en la Escritura de Constitucién, el Fondo puede liquidarse
anticipadamente cuando el importe del Saldo Nominal Pendiente de los Préstamos Hipotecarios
no Fallidos sea inferior al 10% del Saldo inicial de los Préstamos Hipotecarios en la Fecha de
Constitucién, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas y cada
una de las obligaciones de pago derivadas de los Bonos emitidos.

La constitucién del Fondo y la emision de los Bonos se realizé al amparo de la Ley 19/1992, de 7
de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de
Titulizacion Hipotecaria (la “Ley 19/1992"), por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores (la “Ley del Mercado de Valores”), en lo referente a su supervision, inspeccion y sancion,
en las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en cada
momento.

0K2246445
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Los Fondos de Titulizacion de Activos estan sujetos al régimen general del Impuesto sobre
Sociedades.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses,
como con motivo de transmision, reembolso o amortizacion de los mismos tendran la
consideracion de rendimientos de capital mobiliario y podran estar sujetos a retencion de acuerdo
con las normas fiscales que les sean aplicables.

InterMoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A., con domicitio social en
Madrid, Pza. Pablo Ruiz Picasso 1y con CIF A-83774885, esta inscrita en el Registro de
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 10, tiene a su cargo la administracion y representacion legal del Fondo.

2, Situacién actual del Fondo

2.1.  Principales datos del activo

A 31 de diciembre de 2009 la cartera titulizada agrupada en el activo del Fondo contaba con las

siguientes caracteristicas:

Euros
Variables Inicial Actual
Numero de préstamos vivos 6 887 4944
Saldo vivo (euros) 919 999 964 564 073 114
Saldo medio de los préstamos 133 585 114 092
Saldo vivo del mayor préstamo (euros) 1741 345 1227 297
% mayor préstamo sobre el total de la cartera 0,19% 0,22%
Concentracion deudor (25 principales deudores) 2,32% 2,87%
Numero de préstamos en mora +90 dias 0 82
Saldo préstamos en mora +90 dias 0 10.988.410
% préstamos en mora +90 dias sobre el total de la cartera 0,00% 1.95%
Numero de préstamos fallidos 0 199
Saldo de los préstamos fallidos 0 25,794,537
% fallidos sobre el total de Ia cartera 0,00% 4,57%
Antigliedad de la cartera (meses) 12 54
Vencimiento medio de la cartera (meses) 311 270
Ultimo vencimiento de la cartera 31 de diciembre de 2040 31 de diciembre de 2045
Tipo de interés medio aplicado 3,34 3,14
Diferencial medio aplicado 1,37 1,36
Concentracién Geogréfica (3 principales provincias)* 45,11% 45,57%
% de préstamos con garantia hipotecaria 100,00% 100,00%
LTV medio ponderado de los préstamos hipotecarios 63,89 57,41
Importe de inmuebles adjudicados a favor del Fondo 0,00 3.023.377,32

* Barcelona, Madrid y La Corufia
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2.2 Principgles datos del pasivo

A 31 de diciembre de 2009 las caracteristicas principales de los Bonos emitidos por el Fondo de
Titulizacion eran las siguientes:

Euros
Saldo
inicial Fecha
(fecha de Saldo Cupén Tipo de préxima Frecuencia Calificacion Calificacién
Bonos emisién) actual vigente Diferencial referencia revisién de revision inicial actual

Serie A 886 000000 513912782 0,850% 0,140% 0,710% 22-03-10  Trimestral Aaa /AAA Aaa /AAA
SerieB 17900000 17900000 0,900% 0.190% 0,710% 22-03-10  Trimestral Aa3/ AA- Al1/A

SerieC 9200000 9200000 1,210% 0,500% 0,710% 22-03-10  Trimestral Baa1/BBB+ Ba2/BBB-

SerieD 6900000 6900000 2610% 1,900% 0,710% 22-03-10 _ Trimestral Bat1/BB _ Caa2/BB

Total 920 000 000 547 912 782

3. Principales riesgos e incertidumbres

3.1. Riesgos vinculados a la cartera de activos

Morosidad y Fallidos

Al cierre de 2009 la morosidad de la cartera ha pasado de 240.406,72 euros a 31/12/2008 a
859.599,12 euros a 31/12/2009. La tasa de morosidad a 31/12/2009 se sittia en el 2,04% del saldo
vivo no fallido de la cartera a dicha fecha.

La tasa de morosidad maxima del afo se ha producido en el mes de abril (3,66%) decreciendo
desde ese punto hasta el 2,04% de final de 2009.

La cartera presenté una tasa de fallidos del 4,57% frente a una tasa de 1,07% del ejercicio
anterior.

Riesgos por concentracion

a) Geografica: la cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de 2009 una
concentracion geografica similar a la que presentaba en la Fecha de Constitucion,
siendo las tres provincias con mayor peso Barcelona, Madrid y La Corufa.

b) Concentracion por deudor: la cartera de préstamos presenta a 31 de diciembre de
2009 una concentracion por deudor similar a la que presentaba en la Fecha de
Constitucion, siendo los 25 principales deudores un 2,87% del saldo vivo de la
cartera.

Riesgos relacionados con las garantias de los préstamos

Ratio LTV: a 31 de diciembre de 2009, el LTV medio ponderado de la cartera no fallida se situaba
en 56,84 frente a un ratio de 63,89 en la Fecha de Constitucion del Fondo.
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3.2. Riesgos vinculados a los tipos de interés

El Fondo de Titulizacién contraté con Banco Pastor en la Fecha de Constitucién una permuta de
interés (Swap) que cubre el riesgo de tipos de interés del Fondo.

A través de dicho swap, el Fondo paga en cada fecha de pago los intereses cobrados de los
préstamos que estén al corriente de pago y que efectivamente hayan pagado intereses y recibe un
importe igual al resultado de recalcular los intereses de los préstamos que hayan pagado intereses
durante el periodo de calculo a un tipo igual al Tipo de Interés Medio Ponderado de los Bonos mas
un diferencial del 0,40%.

3.3 Riesgo de contrapartida

La siguiente tabla muestra las entidades que prestan algun servicio financiero al Fondo yla
calificacién crediticia que tienen.

Calificacion a  Calificacién

corto plazo  a largo plazo Limites calificacion

Operacion Contrapartida Actual

SWAP (3.4.7.2.8 del Médulo

Adicional del Folleto de Emision) Banco Pastor P-2 A3 Varios Niveles
Garantia del Swap Banco Popular P-1/F1+/A-1 Aa3/AA-/A Varios Niveles
Cuenta Tesoreria (3.4.4.1 del . . "
Médulo Adicional del Folleto de Banco Sabadell FI/P-11 avsa2/a  Calificacion a corto
o A-1 minima de P1/ A-1
Emision)
Agente Financiero (3.4.5 del . . .
Médulo Adicional del Folleto de Banco Sabadell FURY avia2ia Calificacion a corto
Emisién) - minima de -

Administrador de los
préstamos (3.7.4.2 del Modulo Banco Pastor P-2 A3 -
Adicional det Folleto de Emisién)

A 31 de diciembre de 2009, las contrapartidas del Fondo no son las mismas que las inicialmente
contratadas en la Fecha de Constitucién.

Con Fecha 13 de noviembre de 2008 Banco de Sabadell S.A. se subrogé en las obligaciones de
Banco Pastor S.A. como agente financiero y contrapartida de la Cuenta de Tesoreria.

3.4 Otros riesgos

No se han identificado otros riesgos potenciales que pudieran alterar el funcionamiento del Fondo.
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4. Evolugién del Fondo en el ejercicio 2009

4.1 Amortizacion anticipada

La tasa de amortizacion anticipada del Fondo al durante 2009 fue del 5,82%.

El siguiente gréafico muestra la evolucién de la amortizacién anticipada desde el inicio de la

operacion:
Prepayment Rates
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4.2 Morosidad y Fallidos

La tasa de morosidad de la cartera al cierre de 2009 alcanzé el 3,66% respecto del saldo vivo no
fallido de la cartera.

La tasa de fallidos de la cartera al cierre de 2009 alcanz6 el 4,57% respecto del saldo vivo de la

cartera no fallida y un 2,80% respecto al saldo inicial de la cartera en la Fecha de Constitucién del
Fondo.
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El siguiente gréfico muestra la evolucion de la morosidad y los fallidos desde el inicio de la

operacion;
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El tipo de interés medio ponderado de la cartera de Préstamos Hipotecarios a 31 de diciembre de

2009 era de 3,10 %.

4.4  Bonos de titulizacién: pagos realizados, importes pendientes y tipos de interés vigentes.

La siguiente tabla muestra los datos de los pagos de principal e intereses realizados por el Fondo

a las distintas series de Bonos que componen la emision:

Euros

Amortizacién

durante 2009  Amortizacion

Intereses Cupon
Pagados en Vigente a
2009  31/12/2009

513 912 782,00
17 900 000,00

10 370 452,80 0,85%
339 339,25 0,90%
203 325,52 1,.21%
250 435,50 2,61%

Bonos de Saldo
titulizacion 31/12/2008
Serie A 580 356 314,20
Serie B 17 900 000,00
Serie C 9200 000,00
Serie D 6 900 000,00
Total 614 356 314,20

547 912 782,00

A 31 de diciembre de 2009, no hay ningin importe pendiente de pago a los Bonos emitidos por el

Fondo.
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4.5 Otros importes pendientes de pago del Fondo
A cierre del ejercicio, el Fondo tenia pendiente de pago los siguientes conceptos:
- Préstamo Subordinado GI

o Intereses no pagados: 10.646,89 euros
o Amortizacion debida: 241.097,85 euros

- Préstamo Subordinado FR
o Intereses no pagados: 279.935,05 euros

Segun lo establecido en los apartados 3.4.3.1, 3.4.3.2 y 3.4.3.3 del Médulo Adicional del Folleto de
Emision, los préstamos subordinados no devengan intereses de demora por el retraso en el pago
de cualquier cantidad debida.

4.6 Acciones realizadas por las Agencias de Calificacion durante el ejercicio

Como consecuencia de la rebaja de las calificaciones crediticias a largo plazo y a corto plazo a “A-
IA-2" desde “A/A-1" de Banco Pastor, S.A., (el “Banco”) por Standard & Poors Espaiia S.A. (la
“Agencia de Calificacién” 6 “S&P") realizadas en noviembre de 2008, y de acuerdo con lo
establecido en el Contrato de Permuta Financiera de Intereses, el Banco ha procedido a contratar
con Banco Popular Espafiol, S.A., una garantia a favor del Fondo de las obligaciones por él
asumidas como Parte B del citado Contrato de Permuta Financiera de Intereses.

Con fecha 5 de febrero de 2009 la Agencia de Calificaciéon ha publicado la nota, por la que ha
afirmado las calificaciones de los Bonos emitidos por el Fondo que se recogen en la citada nota y
a la que se remite la Sociedad Gestora.

Con fecha de 7 de mayo de 2009 Moody’s Investors Service Espafia, S.A. (la “Agencia de
Calificacion”) ha rebajé la calificacion crediticia de los Bonos de la Serie B de Aa3 a A1, los
Bonos de la Serie C de Baa1 a Ba2 y los Bonos de la Serie D de Ba1 a Caa2.

Con fecha de 23 de diciembre de 2009, Standard & Poor’s (la “Agencia de Calificaciéon”) ha
rebajé la calificacion crediticia de los Bonos de las Series B y C emitidos por el Fondo, de “AA-" a
“A | Walch Negative” y de “BBB+"a “BBB- / Watch Negative”, respectivamente.

Todas estas actuaciones han sido comunicadas a CNMV en los correspondientes “Hechos
Relevantes”.

5. Generacion de flujos de caja en 2009.

Los flujos financieros (principal e intereses) generados por la cartera de activos generados durante
2009 han ascendido a 78 millones de euros, siendo 51 millones en concepto de devolucion de
principal de los prestamos y 27 millones en concepto de intereses.

Estos importes son similares a los obtenidos de los modelos de estimaciéon de la Sociedad
Gestora.
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La aplicacion de estos flujos junto con el resto de recursos disponibles del Fondo (tal y como se
definen en elaapartado 3.4.6.1 del Médulo Adicional del Folleo de Emisién) se han aplicado
siguiendo las condiciones establecidas en el Folleto de Emision (Orden de Prelacion de Pagos,
Apartado 3.4.6.1 del M6dulo Adicional del Folleto de Emision).

6. Riesgos y mecanismos de cobertura: informacién del Swap, mejoras de crédito y
triggers

6.1. Principales riesgos de la cartera (con referencia a apartado 3)

Tal y como se ha detallado en el apartado 3 anterior los principales riesgos de la cartera son la
morosidad y los derivados de la concentracion sectorial, geografica y por deudor de la cartera.

Ademas de la Permuta de intereses a que se refiere el apartado 6.2 siguiente, el Fondo cuenta
con el Fondo de Reserva y una estructura de prelacion y subordinacién de Bonos para mitigar las
consecuencias de los citados riesgos. En el apartado 6.3 se recoge la evolucion de dichos
mecanismos de cobertura.

6.2. Permuta de intereses: el Swap

Tal y como se ha detallado en el apartado 3.2 anterior, el Fondo de titulizacion cuenta con una
operacion de permuta de intereses (swap)

Durante el ejercicio 2009, el Fondo ha pagado en concepto de swap un importe igual a
22.764.705,88 euros y ha recibido por parte de la contrapartida un importe de 14.436.661,71
euros. El pago neto por swap ha sido por lo tanto de 8.328.044,17 euros a favor de la
contrapartida del swap.

6.3. Evolucién de las mejoras crédito durante el ejercicio. Situacion a cierre comparada con
situacién inicial.

El Fondo cuenta con un Fondo de Reserva que en la Fecha de Constitucién ascendia a 5,52

millones de euros, y con la estructura de subordinacion de las diferentes series de bonos.

En lo que respecta al Fondo de Reserva, a 31 de diciembre de 2009 se habia consumido en su
totalidad.

La reduccion del Fondo de Reserva se ha producido por el efecto de la tasa de fallidos y por la
insuficiencia de recursos para dotarlo de acuerdo con las reglas establecidas en la documentacién
del Fondo.
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La siguiente tabla recoge los niveles de mejora de crédito de cada una de las series a cierre de
2009 comparada con la mejora de inicial (en la Fecha de Constitucion):

Euros

Proteccion Proteccién

Bonos Importe Inicial % Inicial Saldo Actual % Actual

Serie A 886 000 000,00  96,30% 430%| 513912782,00 93,79% 6,21%

Serie B 17 900 000,00 1,95% 2,35% 17 900 000,00 3.27% 2,94%

Serie C 9 200 000,00 1,00% 1,35% 9 200 000,00 1,68% 1,26%

Serie D 6 900 000,00 0,75% 0,60% 6 900 000,00 1,26% 0,00%
Fondo de Reserva 5 520 000,00 0,60% 0,00 0,00%

6.4. Triggers del Fondo.

Amortizacién de los bonos.

Durante el ejercicio 2009, las diferentes series de bonos han mantenido el criterio de amortizacion
secuencial ya que no se han cumplido las condiciones necesarias para la amortizacion a prorrata
entre las diferentes series.

El modelo de amortizacion secuencial es el establecido en el Fondo como modelo general tal y
como se detallan en el apartado 4.10.6 de la Nota de Valores del Folleto de Emisidn.

Posposicion de intereses

No se han producido las circunstancias que requieren la posposicién de intereses de las series
subordinadas.

Las condiciones de posposicion de intereses de las series subordinadas se establecen en el
apartado 3.4.6.4 del Médulo Adicional del Folleto de Emision.

Otros triggers del Fondo

No se ha producido ninguna situacién que haya provocado actuacién adicional por parte de la
sociedad gestora.

7. Perspectivas del Fondo
7.1, Flujos de los bonos: hip6tesis y cuadros de bonos

La siguiente tabla recoge la estimacion de los flujos financieros que generaran los bonos bajo las
siguientes hipétesis:

- Amortizacion anticipada de 15% '

- Tipos de interés canstantes: se supone que los préstamos revisan aun tipo de interés
constante igual al que cada uno tiene en la actualidad.

- Tasa de fallidos de 0,30%

- Recuperaciones del 75% a los 12 meses
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Euros
BONO A BONO B
Saldo Nominal Saldo Nominal

Fecha Pendiente Principal Intereses Pendiente Principal Intereses
22/12/2009 513 912 782,00 17 900 000,00
22/03/2010 486 946 220,20 26 966 561,80 1092 083,60 | 17 900 000,00 0,00 40 275,00
22/06/2010 459 132 110,80 27 814 109,40 1057 795,40 | 17 900 000,00 0,00 41170,00
22/09/2010 434 452 226,40 24 679 884,40 997 370,20 17 900 000,00 0,00 41 170,00
22/12/2010 410 840 415,00 23 611 811,40 933 489,60 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/03/2011 388 381 466,80 22 458 948,20 873 064,40 17 900 000,00 0,00 40 275,00
22/06/2011 366 718 235,20 21 663 231,60 843 649,20 17 900 000,00 0,00 41 170,00
22/09/2011 345 970 330,20 20 747 905,00 796 602,60 17 900 000,00 0,00 41170,00
22/12/2011 326 190 380,20 19 779 950,00 743 354,00 17 900 000,00 0.00 40 722,50
22/03/2012 307 699 737,40 18 490 642,80 700 826,00 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/06/2012 289 813 169,40 17 886 568,00 668 398,40 17 900 000,00 0,00 41 170,00
24/09/2012 273 149 724,40 16 663 445,00 643 236,00 17 900 000,00 0,00 42 065,00
24/12/2012 257 471 688,60 15 678 035,80 586 886,40 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/03/2013 242 538 690,20 14 932 998,40 534 966,80 17 900 000,00 0,00 39 380,00
24/06/2013 228 226 600,60 14 312 089,60 538 333,60 17 900 000,00 0,00 42 065,00
23/09/2013 214 577 416,20 13 649 184,40 490 401,00 17 900 000,00 0,00 40 722,50
23/12/2013 201 634 196,60 12 943 219,60 461 074,40 17 900 000,00 0,00 40 722,50
24/03/2014 189 297 798,40 12 336 398,20 433 254,00 17 900 000,00 0,00 40 722,50
23/06/2014 177 573 183,20 11724 615,20 406 762,60 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/09/2014 166 528 661,60 11 044 521,60 381 511,60 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/12/2014 156 013 347,80 10 515 313,80 357 766,80 17 900 000,00 0,00 40 722,50
23/03/2015 145 989 055,20 10 024 292,60 335 173,80 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/06/2015 136 482 009,40 9 507 045,80 313 644,00 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/09/2015 127 312 618,20 9 169 391,20 296 455,60 17 900 000,00 0.00 41 170,00
22/12/2015 118 723 911,40 8 588 706,80 273 508,20 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/03/2016 110 512 640,60 8211 270,80 255 079,40 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/06/2016 102 361 352,00 8 151 288,60 240 017,40 17 900 000,00 0,00 41170,00
22/09/2016 94 263 046,20 8 098 305,80 222 386,00 17 900 000,00 0,00 41 170,00
22/12/2016 86 604 728,00 7 658 318,20 202 539,60 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/03/2017 79719 799,20 6 884 928,80 184 022,20 17 800 000,00 0,00 40 275,00
22/06/2017 73211 774,80 6 508 024,40 173 213,00 17 900 000,00 0,00 41 170,00
22/09/2017 67 340 341,40 5871 433,40 159 037,00 17 900 000,00 0,00 41 170,00
22/12/2017 61828 712,60 5511 628,80 144 683,80 17 900 000,00 0,00 40 722,50
22/03/2018 56 561 354,00 5 267 358,60 131 393,80 17 900 000,00 0,00 40 275,00
22/06/2018 0,00 56 561 354,00 122 888,20 0,00 17 900 000,00 41 170,00

10
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P BONO C BONO D
Saldo Nominal Saldo Nominal

Fecha Pendiente Principal Intereses Pendiente Principal Intereses
22/12/2009 9200 000,00 6 900 000,00
22/03/2010 9200 000,00 0,00 27 830,00 6 900 000,00 0,00 45 022,50
22/06/2010 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/09/2010 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/12/2010 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2011 9200 000,00 0,00 27 830,00 6 900 000,00 0,00 45 022,50
22/06/2011 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/09/2011 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/12/2011 9 200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2012 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/06/2012 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
24/09/2012 9200 000,00 0,00 29 066,48 6 900 000,00 0,00 47 023,50
24/12/2012 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2013 9200 000,00 0,00 27 211,76 6 900 000,00 0,00 44 022,00
24/06/2013 9200 000,00 0,00 29 066,48 6 900 000,00 0,00 47 023,50
23/09/2013 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
23/12/2013 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
24/03/2014 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
23/06/2014 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/09/2014 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/12/2014 9 200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
23/03/2015 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/06/2015 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/09/2015 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/12/2015 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2016 9 200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 6522,75
22/06/2016 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/09/2016 9 200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/12/2016 9200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2017 9200 000,00 0,00 27 830,00 6 900 000,00 0,00 45 022,50
22/06/2017 9 200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/09/2017 9200 000,00 0,00 28 448,24 6 900 000,00 0,00 46 023,00
22/12/2017 9 200 000,00 0,00 28 139,12 6 900 000,00 0,00 45 522,75
22/03/2018 9200 000,00 0,00 27 830,00 6 900 000,00 0,00 45 022,50
22/06/2018 0,00 9 200 000,00 28 448,24 000 6 900 000,00 46 023,00
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7.2. Liquidacién anticipada

En base a los modelos de la Sociedad Gestora y suponiendo una evolucién similar del Fondo a la
del presente ejercicio, durante el proximo ejercicio no se producira un suceso de liquidacion
anticipada en los términos recogidos en el apartado 4.4.3 de la Nota de Valores del Folleto de
Emision.

Bajo el supuesto de continuidad del Fondo y las hipétesis utilizadas en el apartado 7.1 anterior, el
vencimiento final del mismo se estima para la fecha de pago correspondiente al 22 de junio de
2018.

No obstante lo anterior, no existe garantia de que se pueda producir alguno de los supuestos de
liquidacién anticipada que se recogen en el Folleto de Emision durante el proximo ejercicio.

7.3. Hechos posteriores al cierre.

Con fecha 29 de enero de 2010 la agencia de calificacion Moody’s ha procedido a bajar Ia
calificacion de la Serie A, de Aaa a Aa2, de la Serie B de A1 a Ba1, de la Serie C, de Ba2 a Caa2y
la Serie D, de Caa2 a Ca.

Por su parte, la agencia de calificacion S&P ha procedido, con fecha 17 de febrero de 1010, a
bajar la calificacion de la Serie A, de AAA a AA, la Serie B, de A a BBB, la Serie C, de BBB- a BB-
y la Serie D, de BB a B.

7.4. Gastos de I+D

No se ha producido ningin gasto de I+D durante el ejercicio 2009

7.5. Estados Financieros adjuntos.

Se incluye como anexo de este informe de gestion el estado financiero pablico S$.05.5.

12



017558861

CLASE 8 ToBe g

R

IM PASTOR 4, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2009

Reunidos los Administradores de Intermoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de IM PASTOR 4, Fondo de Titulizacién de Activos, en fecha
18 de marzo de 2010, y en cumplimiento de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV sobre
normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de
informacion estadistica de los Fondos de Titulizacién, del articulo 37 del Cédigo de Comercio y
demas normativa aplicable, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de gestién de
dicho Fondo correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009 extendidas
en cinco ejemplares, todos ellos en papel timbrado del Estado, numerados correlativamente e
impresos por una cara, conforme a continuacién se detalla:

Ejemplar Documento Namero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales Del 0K2246382 al 0K2246444
Informe de Gestion Del 0K2246445 al 0K2246456

Segundo ejemplar Cuentas anuales Del 0K2246457 al 0K2246519
informe de Gestion Del 0K2246520 al 0K2246531

Tercer ejemplar Cuentas anuales Del 0K2246532 al 0K2246594
Informe de Gestion Del 0K2246595 al 0K2246606

Cuarto ejemplar Cuentas anuales Del 0K2246607 al 0K2246669
Informe de Gestion Del 0K2246670 al 0K2246681

Quinto ejemplar Cuentas anuales Del 0K2246682 al 0K2246744
Informe de Gestién Del 0K2246745 al 0K2246756

Firmantes

D. José Antonio Trujillo del Valle D®. Beatriz Senis Gilmartin

D2 Carmen Barrenechea Fernandez D. Rafael Bunzl Csonka

D. IAigo Trincado Boville





