s

p-

C zPJ: :“13 ‘i'f

Mot .
Registro -cf:; Alditorias
E!’ﬂsiﬁ{;res

A0 |

Fondo de Titulizacion de
Activos, Santander
Publico 1

Cuentas Anuales e

Informe de Gestidn correspondientes al
ejercicio 2010, junto con el

Informe de Auditoria



Deloitte.

P aza Pablo Ruiz Picasso, 1
Torre Picasso
28020 Madnd
Espafia

Te. +34 215145000
Fax: +34 915 14 51 BG
www.deloitte.es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Fondo de Titulizacién de Activos, Santander Publico 1 {en
adelante, ¢l Fondo), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y
ganancias, ¢l estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacidon de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacidn financiera aplicable al mismo (que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en ¢l
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente
en Espafia, que requiere ¢l examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia
justificativa de las cuentas anuales y la evaluacidn de si su presentacidn, los principios y criterios
contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ¢jercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2010, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en ¢l mismo.

El informe de gestién adjunto del gjercicio 2010 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucion de sus negocios v
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestidén concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L. —t~
Ins‘irlta enel R. O ALC. N° S0692

AN

o il
;

!

—
- m ‘ Co " Miembra ejeraigme
o DELOITTE, S.L.

] .
Rafael Orti Baquerizo

Afe 2011 e 011112098
COFIA GRATUITA

]
15deabrilde2011 L

Este nforme esta sujeto a la tasa
ap icable estab ecida enla
Lev 44/2002Z de 22 we noviembre

................ IXEETEL T

Deloitte, 5 L Inscrita en el Registra Mercaritl de Madrd, tomo 13 650, seccid 87, fol 0 188, haja M-54214, 1mscripaion 96 C | F- B-79104463
Dom:al o social Flaza Pablo Ruiz Picassa, 1, Tarre Picasso, 28020, Madnd



& Santander

Fondo de Titulizacion de
Activos, Santander
Publico 1

Cuentas Anuales e
Informe de Gestidn correspondientes al
ejercicio 2010

Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién,5.A.
Ciudad Grupo Santander - 28660 Boadiila del Monte (Madrid) Espana Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437



& Santander

FONDC DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER PUBLICO 1

BA CES AL 31 DE DJCIEMBRI 2010 ¥ 20 OTAS 1,2 v 3
(Whiless de Euroe)
LTV Hata 010 2009 [) PASWE Neta 2018 2003 )

ACTIVO NQ CORRIENTE 242.503 493,254 |PASIVD NO CQRRIENTE 407 260 544733

Actrvas linancisran 4 large plain 242.503 493.254  Frovislancs a largo plazo - 3

Valares. represantsl vos de dauda - . Ponrvos Arancieros 1 laiga plazo 407 380 544,738

Derechos o6 créoic 4 M50 qE3.254 [ Ofiigaciones y atros wlores pegocibiry ] 399 £7E 522.080
Participac . hipaleearca - - Burew re suborinades 374073 503024
Conificudos e Iranemakan hipoceears - . Senes Jubordinacas 15605 15.064
Préwlamca hipalecancs . . Carrsccianes da valor pot reparcusién ae pndkdas .
Codulat potecarizy - - Ilerases ¥ paewe GavENIgacion 0 wercsdos - -
Prialamo 3 promalores - Auilee por opams.cas di cobere . -
Préalaman 2 PYMES - Daudas con antidede de créuila 7 173N 22840
Préstamos a amprasss - . Préslamo subolnado 17.372 22840
Coodulas lorrhorialen - . Credio lnes da lgusax -

Casdilzn AAPP 42382 483115 Olrag cheudens con wnlidader de Cridi -
Préatama Gonsuma . . Correiores da vk por repeicuakin on pordidas -
Préglamo mutomacin . Imereaer ¥ gacion devengana N vent;3n -
Arrendamsonio Kociarn - AJueER por apeixionel B Gooerlyra -
Cuenias 8 obvar - Dervadoe -
Boroa de i ukzackin - . Dermacs de cobacurs - -
Asiivos dudosor 141 139 Ctros pasnTa finahcmios - -
Corecuona de vakar por delenad de aikon . . Cotraccionss do valar par repdrousion da prdcaz - -
INIFemm | RILE CAwEn(Aa0e NG vencidme. - - Cuca - -
Ajuales por oper Aciores de CaoemIa - - Pasivos por Impuesia difenidy - -

D vandios - - - -
Derlvados de cobarura - -

Ciras acivon finars st - . PASVO CORRIENTE W9 | 16r5ae |
Gasnlia linancrres - . Pasivos vinguladat con aotivos na cortleniss maenitos pais 1e venta - -
Cuos - - Fraviuicnes a cario plaza - -

Activos por Impuesto difarida - - Pasivou linancieraa & carly plaze 137 798 193,264

CLiok aclivaa no cacrianlas - - ACTESIONS ¥ olzas cuenlse 3 pagal - -

Obhgacines y oros vakares fiejacrables L 197743 183781

[ACTIVD GOARIENTE 708443 230,441 Saries no suborgradas 134301 153,718

(Achuos 1o corrlantas mantervdes para ba venta - . Serles subord radas Lo B.360

Ackvos financieros & corlp plalo 141301 175501 Coltecsiores de valor POV TEpBICUSKN o pordidal - -

Deudaren y 8% cuenias a oolve! - ' Interraes ¢ gaskas devangancs o vencdos 11 117y

Deerachos ta erddic i 137 695 165,365 AJUBISR pOr FPETACIN D CODENINA -

Paikepaciares hrpolecsrian - - Deudas can sntdaden e ¢rédio T as Rk}
Catlficadas de rannmissbn hiperecarle - . Fréutame subadinads . B
Fréstamos ppolecal o - . Créxika Bnea e lpider - -
Cadulan heporecarias - - OTse deLoas t0h amioades de créviic - -
PréatLamos 5 promotores - - Camrraanes de veiol PO rEpaveuRdn de pides - -
Praslamos 3 FYMES . - Inigreses y gants deverjados o venciao 5 =]
Prailamas 3 omplosa . - Ajuled par oparvcines de coberlurs -
Cidulns lmianias - Darkadas -
G AAPR 138,553 Derlvaass de caberiam. -
Fréelamo Caneuma . - Croe pasivos financeras -
Printama domackn - - Imporie bdo -
Anprdzmienia knanciaro - . Cotrectiones ta velc) fOf TRpArCUSIS da Pardhdan - -
Cunles 3 copial - - Ajustes pui penodifisacianas L] 2013 L]
Bonct de Wubzesn - - Comishnes 2008 457
Aol dugosos - Comsin saxkdad gestora » hT
Canacianes de vakor pox deloriag de alioe - Cofrysidn ddminstreaor [ H
Intaréries ¥ QRS0 dEYENgANOR NG waIKKIE - 114z 1B Comiwin BRene (nanciafo2egen - .
Ajusles por operacicnes of caveriura - . Comiuin vanable - reavllados realizadat 4790 4534

Derivadas 1,600 10395 Ciras sammions dal cedenle - -
Dervmdos de cobartura 2808 10266 Corractonot da valor por ispercusidn o8 pard das @32 -

Olios. actives financ Eros. - Otas comimeones - -
Gorantia firarciemss - . Olros 8 L]
Ctrom . -

BjusLes por penadificacicnes L] 3 0

Comiziones - - AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANGE DE INGRESOS Y GASTOS RECONOSIDOS [ 3691 KL

o ¥ 20 [Coberturas de Nujos de efactma 12 3881 11318

Efuclivo y 008 activan liquldo: equvalamas ) 87 416 84780 |Gaslos de camstaucktn an fmrRcian - -

Tasoreria &7 118 54 790

Otron actvas Ayukkos squivslanien . -

TOTAL ACTIVG. 550,862 T6% TOTaL FASIVD 550,352 72369

(1 B0 presenia unics y mclushiammens, g Blecion Compstatan
Las Nl 14 13 ¥ low Anerom | 3 Vi, 088208 e Lo Maimeria edjumts frman pans ilegrante del balnze ab 31 da deembre da 2010
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER PUBLICO 1

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS1,2v 3)

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2010 2008 (1)
Intereses y rendimientos asimilados 3.830 14.447
Valores representatives de deuda - -
Derechos de crédito 4 6.667 21211
Otros activos financieros Sy12 (2 837) (6 864)
intereses y cargas asimilados (6§.260) {14.2318)
Obligaciones y otros valores negogiables 6 (4 985) (13.603)
Deudas con entidades de crédio 7 (295) (633)
Otros pasives financigros - -
MARGEN DE INTERESES (1.430) 21
Resultado de operaciones financieras [neto) - -
Ajustes de valoracién en carteras a valor razeneble con cambios en perdidas y ganancias - -
Activos financieros disponibles para la venta - -
Otros - .
Diferencias de camblo {neto) - -
Otros ingrescs de expletacion - -
Otros gastos de explotacian (893) (231}
Servicios exleriores 12 (30} (13)
Sarvicios de profesionales independientes (B) (B)
Servicios bancarios y similares - -
Puklicidad y propaganda - -
Otros servicios (24) (7)
Trbutos - -
Qtros gastos de gestiGn corriente B (663) (218}
Comisitn de Sociedad gestora (149) {194}
Comision administracién (24) (24)
Comision del agente financiero/pagos - -
Comisidn varieble - resultados realizados (680) .
Comision variable - resullados no realizedos - -
Olras comisiones del cedente . -
Otros gastos - -
Deterioro de activos financleros (neto) 4 - -
Detericra neto de valores representativos de deuda - -
Deterioro nelo de darechos de ¢rédito - . -
Deterioro nelo de derivados B -
Ceterioro neto de olros activos financieros - -
Dotaciones a provisicnes (neto} - -
Ganancias {pérdidas}jen la baja de activos no corrientes en venta - -
Repercusitn de pérdidas [ganancias} ] 2.323 20
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -
Impuests sebre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO -

(*) Se presenia, Bnica y exclusivamente, a efeclos comparativos.
Las Notas 1a 13,y los Anexos | a Vi, descriles en la Memoria adjunia forman parte integrante de la cuenta de
perdidas y ganancias del ejercicio 2010.

Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién,5.A. 2
Ciudad Grupo Santander - 28660 Boadiila del Monte (Madrid) Espafia Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 971 257 1437
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER PUBLICO 1

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS Et 31 DE DICIEMERE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1, 2v 3}

{Miles de Euros})

Ejerciclo Ejercicio
2010 2008 ()
FLUJOS DE EFEGTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (909) {6.493)
Flujo de caja neto por Intereses de las operaclonas 23 {6.550)
Intereses cobracos de los actvos lilulzados 8.877 23 a52
Intereses pagados par valores de titulizacidn (4958) {22 575}
Interesas cobragoesipagados neles por operacionas da derivados (3 690) (B 429}
Intereses cobrados do inversiones financiaras 305 83z
Intereses pagados de prestamos y créditos en enlidades de crédilo 1303) {1330}
Otros nlereses cobrados/pagados {neto) - -
Comisiones y gastes por servicios financieros pagados por ol Fondo {1.116) (936)
Comsiones pagadas a la sociedad gestora (154) 1204)
Corusiones pagadas par sdminisiracidn de activos litulizados (24} [30)
Comisiores pagadas al agenle financiere - -
Comisitngs variables pagadas (934) (7013
QOtras comisionas - -
Ctros flujos de caja provenlentes de operaciones del Fendo (24} {8}
Recuperaciones de falldos y ctros activos adquindos - 16
Pagos de proyisiones - -
Olros (24) {14)
FLUJOS DE EFECTIVQ PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION 13.264 (6.870)
Flujos de caja netos por emiaitn de valores de titulizacion - -
Cobros por emisidn de valares de hitulizacion - -
Fagos por emisidn da valores de tiuiizacian { aseguramiento colocacian) - -
Flujos de caja por adquisicién da activos financleros - .
Pagos por adquisicién de derechos de cradito - -
Pagos por adquisicion de alres inversiones financieras - -
Flujos do caja netog por amortlzaclones 18.532 {1.760}
Cabros por amanizacién og derechos da crédilo 176.212 186 333
Cobros par amortizacion da otos aclivos lilulizados - -
Pages par amerizacién de valores da tfulizacidn {157 &80) {138 083}
Ctres flujos provenlentes de operacienes del Fondo (5.268} (5-110)
Cobros por concasienes de préstamos o dispasiciones de créditos - .
Pagos por amertizacion da préslamos o créditos (5.258) {5 110)
Cobros derechas de crédilo pendientes ingreso - .
Admunisiracionas pibficas - Pasivo - - -
Otros deudores y acreedores - -
Cobros per amodizacion o venla de inversiones financieras - -
Cobros de Subvencionas - R
INCREMENTQ/DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 12,355 (13.363)
Efective o aqulvalentes sl comienzo del ejercicie 54.760 68,123
Efectivo o equivalentes &l final del ejercicio 67.116 54.760

f*) So prasenla, dnica y exclusivaments, & efeclos comparativas,
Las Notas 1a 13 ylos Anaxas | a VI, descritos an la Memaria adjunla forman parte nlegranle del estade de Mujos de efectiva
del ejercicio 2010

S::-mtander de Titulizacidn, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién,S.A.
Ciudad Grupo Santander - 28660 Boadilla del Monte (Madrid) Espaa Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, SANTANDER PUBLICO 1

ESTADOS OE INGRESOS ¥ GASTOS RECONQCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIGS ANUALES

ERMINADCS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1. 2 y 3}

{Miles de Eurns)

Ejercicio
2010

Ejercicio
2008 [}

Activos financiercs dispenibles para fa venta
Gananeias (péraides) por valoracidn
lmperte brutc de (g8 ganancias (pérdldas) por vakracidn
Elecio fiscal
Impartes ransfendos a la cuenie de perdidas y genancies
Qtras reclasificaciones
Impories repercutidos ala cuenla de pasive en el penodo

Tatal ingresos y gastes reconotldos pos actives financiercs disponikles para (a venta

Cobertura de los flujos de efectiva
Gananclas (péraidas) por valoracidn
Imporie bruto de las ganancies (pérdidas) por valoracion
Elecla liscal
Impories lransferidos a la cuema de peridas y ganancias
Olras reclasificaciones
Imoortes repercuios a la cuents de pasivo ea el pencdo

(10278;
(10 378)

2133

7225

(1017}
(10.117)

1.838

2473

Total ingresss y gastos reconecidod por cobeniurae conlables

IcElpérdid "

Oiros ingr 5| ias ¥y g

Importe de olros Ingr g ¥ Basios ja3 reconacidas direciamente en el balance en el pencde
imparie brule de las genanclas (perdidas) per valoracidn
Elecic fscal

Impertes tzansiendos a la cuenla de pérdidas y garancias

TOTAL DE INGREEDRS ¥ GASTOS RECONDCIDDS

("} Se presenta, (inica y exclusivamerile, a eleclos coinparalivos,

Les Notrs 1 & 13, y los Anexod ) & VI, descriles en la Memona adjunta lorman pane integrante del eslado de ingresos

¥ geslas reconpcidas dei ejersivio 2010

Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A.
Ciudad Grupo Santander - 28660 Beadilla del Monte (Madrid) Espaiia Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437
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Fondo de Titulizacién de Activos, Santander Publico 1
Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2010

1. Reseiia del Fondo

Fondo de Titulizacién de Activos, Saniander Plblico 1 (en adelante, “el Fondo™ se constituyé, mediante
Escritura Publica de fecha 17 de diciembre de 2004, al amparo de |o previsto en el Real Decreto 926/1998, de
14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos
de Titulizacion y, en lo no contemplado en €l mismo, por las reglas contenidas en la Ley 18/1892, de 7 de julio.

El Fondo constituye un patrimonio separado y tiene el caracter de cerrado por el activo y por el pasivo. La
funcién del Fondo consiste en la adquisicién de derechos de crédito derivados de operaciones de financiacion
celebradas con municipios, comunidades auténomas y entidades dependientes de estos organismos
instrumentadas en Préstamos Hipotecarios (garantizados con hipoteca inmobiliaria) y Préstamos No
Hipotecarios —véase Nota 4- (en adelante, los “Derechos de Crédito”) y en la emisién de dos series de bonos
de tilulizacion, por un importe total de 1.850 millones de euros (véase Nota 6). El desembolso de los Derechos
de Crédito iniciales, asi como el de los bonos de titulizacion, se produjo el 22 de diciembre de 2004, fecha en la
que ccmenzaron a devengarse los ingresos y gastos del Fondo.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacion, S.A. (en adelante, "la Sociedad Gestora”, entidad integrada en el Grupo Santander). La
comision de administracion que se paga a la Socledad Gestora se calcula comao el 0,625% anual del valor de los
bonos de titulizacidon pendientes de amertizacian en la fecha anterior a la de pago de dichos bonos.

La gestion y administracion de los Derechos de Crédito corresponden a fa sociedad cedente de los mismos,
Banco Santander, 8.A. (en adelante, “el Banco”), obteniendo por dicha gestion una coniraprestacion trimestral
{pagadera los dias 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre de cada afo) de 6.000 euros (Impuesto
sobre el Valor Afadido incluido) ¥ una cantidad variable que se devengara trimestralmente en cada fecha de
pago igual a la diferencia entre los ingresos y gastos del Fondo. En caso de que dicho margen de intermediacién
fuese negativo, se repercutiria de acuerde a lo indicado en la Nota 3-g. El Banco no asume ninguna
responsabilidad por el impago de dichos préstamos.

La entidad depositaria de las participaciones hipotecarias y de los certificados de transmisién de hipoteca es
Banco Santander, S.A.

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con fo dispuesto por €l Real
Decreto Legislativo de 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de ta Ley del Impuesto
sobre Sociedades, modificade posteriormente por ia Ley 35/2008, de 28 de noviembre. La normativa fiscal
vigente excluye explicitamente a los Fondos de Titulizacion de la obligacion de que les sea practicada alguna
retencian legal sobre los intereses devengados por los Derechos de Crédito.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables que del Fondo mantiene su
Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacian al Fondo, que es el establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (modificada posteriommente por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision
Naciconal del Mercado de Valores), de forma gue muestran la imagen fiel de la situacién financiera del Fondo

S_antander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién,S.A. 5
Ciudad Grupo Santander - 28660 Boadilla del Monte {Madrid) Espafia Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437
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& Santander

al 31 de diciembre de 2010 y de los resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de! Fondo han sido formuladas y aprobadas por los Administradores de su Sociedad
Gestora, en su reunién ceiebrada el 31 de marzo de 2011.

b) Principios contables no obligatorios aplicados

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

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

Los resultados son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones
seguidos por fos Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracion de las cuentas
anuales. Los principales principios y politicas contables y crterios de valoracién se indican en ia Nota 3.

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones
realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos y gastos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la
evaluacién de posibles pérdidas por deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (véanse
Notas 3-c y 4), al valor razonable de determinados instrumentos financieros {(véanse Notas 3.b.iliy 12) ya la
cancelacidon anticipada, en su caso. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la
mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria,
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

d) Comparacién de la informacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en las presenles cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2010, las
correspondientes al ejercicio anterior, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 282 de la citada
Circular 2/2009, por lo que, la informacién contenida en esla Memoria referida al ejercicio 2009 se presenta,
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2010 y, por consiguiente, no
constituye las cuentas anuales dei Fondo del ejercicio 2009.

e) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo y

del estado de ingresos y gastos reconocidos se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en determinados casos, se ha incluido la informacion desagregada en las correspondientes notas de

[a memoria.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de estas cuentas anuales no se ha puesto de manffiesto ningln error significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

g) Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2010 na se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2009.
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k) Impacto medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica & Fondo, ésie no tiene responsabilidades. gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

i) Empresa en funcionamiento

Los Administradores han considerado que la gestién del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que
la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito de determinar el valor del patrimonio
neto a efectos de su fransmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacién total.
Asimismo, dada la naturaleza de los activos y pasivos del Fonde, no se espera que se produzean diferencias
significativas cuando se efectde la liquidacion de los mismos.

J) Hechos posteriores
Con posterioridad al ciere del ejercicio 2010, y hasta la formulacién de estas cuentas anuales, no se ha

producido ningun hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria que tenga un efecto
significativo en dichas cuentas anuales.

3. _Normas de registro v valoracion

En [a elaboracién de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2010, se han aplicado Ios
siguientes principios, politicas contables y critarios de valoracién, de acuerde con lo establecido en la Circular

2/2009, de 25 de marzo y sus modificaciones posteriores:

a} Definicion y clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de su presentacidn y valoracion

i, Definicion

Un ‘instrumento financierc” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un "derivado financiere” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en
una variable observable de mercado {tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento
financiero o un indice de mercado, incluyendo las calificaciones crediticias), cuya inversién inicial es muy
pequefia en relacion a otros instrumentos financieros con respuesta sirnitar a los cambios en las condiciones
de mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha futura.

if. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presentacién y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance;

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Este epigrafe incluye las cuentas corrientes mantenidas por
el Fondo en instituciones financieras, para poder desarrollar su actividad, que incluyen, en su caso, el
fondo de reserva mantenido por el Fondo para hacer frente a sus obligaciones de pago.

- Derechos de crédito; Incluye los activos cedidos al Fondo como consecuencia del proceso de titulizacion
y se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Préstamos y partidas a cobrar”.

- Derivados de cobertura; Incluye, en su caso, el valor razonable, a favor del Fondo, de los derivados
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables.
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- Deudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto, diferente de los anteriores, oslente el Fondo frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Préstamos y partidas a cobrar’.

fji. Clasificacién de las pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracién, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Qbligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos y pagarés emitidos
por el Fondo, con el fin de financiar 1a adquisicion de sus activos financieros. Se clasifican, a efectos de

su valoracion, como "Débitos y partidas a pagar”.

- Deudas con entidades de crédito: Incluye, en su caso, Jas deudas contraidas con entidades de crédito,
con el fin de financiar su actividad y se clasifican, a efectos de valoracion, como "Débitos y partidas a

pagar”.

- Derivados de cobertura; Incluye, en su caso, el valor razonable, en contra del Fonda, de los detivados
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables.

- Acreedores y otras cuentas a pagar. Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y débitos,
que no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a efeclos de su valoracion, como “"Débitos

y partidas a pagar”.
Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracidn de Jos activos financieros

Los activos financieros clasificados, a efeclos de su valoracion, como “Préstamos y partidas a cobrar” se
valoran, inicialmente, por su “valor razonable" (que salve evidencia en contrario serd el precio de la
transaccién), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo no superior a tres
meses se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea

totalmente inmaterial.

il. Recanocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Debitos y partidas a pagar’, se
valoran, inicialmente, por su "valor razonable” {gue salvo evidencia en contraric sera el precio de la
transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a [a operacidn. Posteriormente,
dichos pasivos se valoran por su coste armortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Intereses y cargas asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectiva. No obslante, aguellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a tres meses se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea totaimente

inmaterial,

Se considerardn, en su caso, costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aseguramiento de la emision, la comisidn inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, Jas 1asas del Organo
Regulador, los costes de registro de los folletos de emision y los costes derivados de la admisién a
negociacion de los valores emitidos, entre otros.
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ifi. Operaciones de cobertura

El Fondo utiliza, en su caso, los derivados financieros para la gestion de los riesgos de sus activos y pasives
{"derivados de cobertura”.

Para que un derivado financiero se considere de cobertura, necesariamente tiene que:

1. Cubrir uno de los siguientes tipos de riesgo:

a. De variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos debidas a oscilaciones, entre ofras, en el
tipo de interés y/o tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicion o saldo a cubrir ("eobertura de

valores razonables™);

b. De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos financieros,
campromisos y transacciones altamente probables que se prevea llevar a cabo {"cobertura de flujos

de efectivo”).

2. Eliminar eficazmente algln riesgo inherente al elemento o posicidn cubierto durante todo el plazo previsto
de cobertura, lo que implica que:

a. En el momento de la contratacion de la cobertura se espera que, en condiciones normales, ésta actle
con un alto grado de eficacia ("eficacia prospectiva”).

b. Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz durante toda la vida del
elemento o posicidn cubierto (“eficacia retrospectiva”.

3. Haberse documentado adecuadamente que la contratacién del derivado financiero tuvo lugar
especificamente para sernvir de cobertura de determinados saldos o transacciones y la forma en que se
pensaba conseguir y medir esa cobertura siempre que esta forma sea coherente con la gestién de los

riesgos propios que lieva a cabo el Fondo.

Las operaciones de cobertura realizadas por el Fondo corresponden, en su caso, a coberturas de flujos de
efectivo. Por lo que respecta a las diferencias de valoracion de las coberturas de ios flujos de efectivo, la
parte eficaz de la variacion del valar del instrumento de cobertura se registra transitoriamente en el epigrafe
“Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos” del pasivo del balance, hasta el
momento en que ocurran las transacciones previstas; registrandose entonces en la cuenta de pérdidas y
ganancias. La variacion de valor de los derivados de cobertura paor la parte Ineficaz de la misma se registra

directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si un derivado asignado como de cobertura, bien por su finalizacion, por su inefectividad o por cualquier otra
causa, no cumple los requisitos indicados anteriormente, a efectos contables dicho derivado pasa a ser

considerado como un “derivado de negociacion”.

Cuando se interrumpe la “cobertura de flujos de efectivo”, el resultado acumulado del instrumento de
cobertura, reconocido en el epigrafe “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gasios reconocidos —
Coberturas de flujos de efectivo” del pasivo del balance {mientras la cobertura era efectiva), se continuara
reconociendo en dicho epigrafe hasta que la transaccion cubierta ocurra, momento en el que se registrara en
resultados, salvo que se prevea que no se va a realizar la transaccion, en cuyo caso se registran

inmediatamente en resultados.

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciando entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses y conceptos asimilados (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos
asimilados” o “Intereses y cargas asimiladas”, segun proceda): y las que correspondan a ofras causas, que
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se registran, por su importe neto, en el capitulo "Resultado de Operaciones Financieras” de dicha cuenta de
pérdidas y ganancias.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpe para todos
los instrumentos de deuda calificados individuaimente como dudosos.

Deterioro del valor de los aclivos financieros

i. Definicion

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar el efecto de su deterioro} cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido un evento, o
el efecto combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto negative en los flujos de efectivo futuros
que se estimaron en el momento de formalizarse la transaceion.

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, siempre
que éstas se hayan considerado en la cesién del instrumento o figuren en la informacion facilitada a los
titulares de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su
realizacion menos el importe de los costes necesarios para su obtencién y posterior wventa, con
independencia de la probabilidad de la ejecucion de la garantia.

Como criterio general, la correccidn del valor en libros de los instrumentos financieros, por causa de su
deterioro, se efecta con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta, utilizando una confrapariida compensadora para corregir el valor de los activos. Las
recuperaciones de las perdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir o se reduce y tendran
como limite el valar en libros del instrumento financiero que estaria reconocido en la fecha de reversién si no
se hubiese registrado el deterioro del valor.

Cuando se considera remota la recuperacion de cualquier importe registrado, éste se da de baja del balance,
sin perjuicio de las actuaciones que pueda llevar a cabe el Fondo para intentar conseguir su cobro hasta
tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos; sea por prescripcion, condonacion u otras
causas.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizara como tipo de
actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el tipo de
interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, determinado de acuerdo con las
condiciones del contfrato, cuando sea variable. Cuando se renegocien o modifiguen las condiciones se
utilizara el tipo de interés efectivo antes de la modificacién del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegociacion o modificacion se produzca por causa distinta a las dificultades financieras del prestatario o
emisar.

De acuerdo con lo previsto en la Circular 2/2009, en el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupe de
activos financieros se prevé la posibilidad de utilizar modelos basados en mélodos estadisticos. En este
sentido, |a Sociedad Gestora del Fondo considera que la metodologia mas representativa para la estimacién
del deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos es
la basada en la estimacion de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antigiedad de la deuda
vencida e impagada y con el calendario previsto en la Norma 132 de la Circular 2/2009 de la Comisién
Nacional del Mercado de Vajores, y sus modificaciones posteriores.

En relacién con las pérdidas por deterioro de los Derechos de Crédito del Fondo, hay que mencionar la
entrada en vigor el 6 de noviembre de 2010 de la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. Dicha Circular ha introducido una modificacién de la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, del a Comision Nacional del Mercado de Valores en relacién a la cobertura de estas pérdidas por
deterioro a realizar, La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha modificado y actualizado, en la Circular
2/2009, de 25 de marzo, ciertos parametros, al igual que lo ha hecho el Banco de Espafa en el Anejo IX de
la Circutar 42004, de 22 de diciembre, para acomodamos a la experiencia y la informacién del sector
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financiero espafiol en su conjunto tras la situacion de crisis financiera y economica producida en estos
ultimos afios.

Los nuevos requisitos reconocidos en la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores han supuesto cambios en (as estimaciones de [as pérdidas por deterioro de los
Derechos de Crédito del Fondo. Dado que se han considerado como cambios en las estimaciones, el
impacto de dichos cambios ha sido reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes al
ejercicio 2010.

ii. Instrumentios de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la diferencia
entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos, y se
presentan minorando los saldos de los activos que corrigen.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos de deuda.

fii. Activos financieros disponibles para la venta

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en valores incluidos, en su caso, en la cartera de activos
financieros disponibles para la venta serd igual a la diferencia positiva entre su coste de adquisicidn, neto de
cualquier amortizacién del principal, y su valor razonahble menos cualquier pérdida por deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existan evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable de un activo financiero se
deba a su deterioro, las minusvalias latentes que se hubieran reconocido en el estado de ingresos y gastos
reconocidos y que se mantenian en el balance de "Ajustes repercutides en balance de ingrasos y gastos
reconocidos” se transferiran inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganancias a través del estado de
ingresos y gastos reconocidos.

Si con posterioridad se recuperan todas o parte de 1as pérdidas por deteriora, su importe se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo de recuperacion si se trata de valores representativos de deuda
y, en el estado de ingresos y gastos reconocidos si se trata de instrumentos de patrimonio.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En el caso del pasivo, corresponden, en su caso, a las comisiones de gestion del Fondo y de administracién
de los activos titulizados o de los bonos emitidos, asi como la remuneracion variable correspondiente a la
Entidad Cedente, devengadas en el periodo al que se refiere el balance y que se encuentran pendientes de
pago a dicha fecha.

Asimismo, estos epigrafes del balance incluiran, en su caso, gastos e ingresos de diversa naturaleza
devengados en el periodo y pendientes de pago o cobro, respectivamente.

e} Reconocimiento de ingresos y gastos
- Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por el Fondo, para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:
i. Ingresos y gastos por infereses
Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses se reconocen contablemente en los capitulos:
“Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimilados™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias, respectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por aplicaciéon del método del tipo de
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interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio,
que se registran en el momento efectivo del cobro.

i. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

iii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Estos ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias con criterios distintos, segtin sea
su naturaleza. L.os mas significativos son:

- Las comisiones variables vinculadas al servicio de intermediacién financiera por parte de la Entidad
Cedente se describen en el apartado f. de esta Nota.

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios, tales como los prestados por la Sociedad Gestora,
que se prolongan en el tiempo, se difieren durante la vida de tales transacciones o servicios.

- Los que surgen en la prestacion de un servicio que se ejecuta en un acto singular, se reconocen cuando
se realiza el acto singular que los origina.

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a su valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias, se reconocen en €l momento de su cobro.

Remuneracién variable

La remuneracién variable como consecuencia de la intermediacidén financiera se determina como la
diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las pérdidas de ejercicios
anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre de su contabilidad, que incluyen,
entre otros, las pérdidas por detericro y sus reversiones y cualquier otro rendimiento o retribucién devengado
en el periodo, distinto de esta remuneracién variable a percibir por la Entidad Cedente, u otro beneficiario, de
acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptian de dicha diferencia la propia
remuneracién variable y el gasto por impuesto sobre beneficios. en su caso.

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se utilizara en primer
lugar, para detraer, en su caso, las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los
pasivos del Fonde. Si tras la detraccidn, contindan existiendo pasivos corregidos por imputacién de pérdidas,
no se procedera a registrar remuneracidn variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y
registro de la remuneracidn variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

Repercusién de pérdidas

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al parrafo anterior, sea
negativa, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a través de la cuenta correctora de pasivo
“Correcciones de valor por repercusidén de pérdidas” del pasivo del balance, registrandose un ingresc en el
epigrafe "Repercusion de pérdidas (ganancias)” de [a cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 1y 8).
Dicha repercusion se realiza comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisién variable,
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

Impuesto sobre Beneficios

El Fondo fributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el
Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley sobre el
Impuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
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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%.

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto carriente y ta parte correspondiente al gasto o ingreso por ef impuesto diferido, en su caso,

Dado que en los gjercicios 2010 y 2009 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede
liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (véase Nota 11).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por [a 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 fugar a activos por impuesto diferido. Los activos y pasivos par impuestos diferidos, originados por
operaciones con cargos ¢ abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y
gastos reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con contrapartida en dicho

capitulo.

La cuantificacion y valoracidn de dichos activos y pasivos se realizard considerando los tipos de gravamen
esperados en el momento de su reversidn, segln la normativa que esté vigente o aprobada y pendiente de
publicacién en ia fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea
recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Conforme a la normativa reguladora (articulo 5.1 de la Ley 19/1992) el valor patrimonial del Fondo ha de ser
nulo, por lo que los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la liquidacién de cualquier
diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con lo gque, en funcién de lo
previsto en la normativa contable vigenie, no se registran activos ni pasivos diferidos.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el Euro. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el Fondo no tenia elementos
de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera.
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J} Baja del balance de los activos y pasivos financieros
Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja de dicho balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adguieren (bien con la intencion de cancelarlos, bien
con fa intencidn de recolocarios de nuevo),

k) Activos no corrientes mantenidos para la venta
El saldo de este epigrafe del activo del balance incluye, en su caso, los activos recibidos por el Fondo para la
satisfaccion, total o parcial, de los activos financieros que representan derechos de cobro frente a terceros,
con independencia del moda de adquirir la propiedad (en adelante, activos adjudicados).
Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran, en el momento de su reconocimiento inicial
por su valor razonable menos los costes de venta, que serén, al menos, del 25% de su valor razonable.
Posteriormente, los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran por el menor importe entre su
valor en libros, calculado en la fecha de su asignacién a esta categoria, y su vaior razonable, neto de los
costes de venta estimados,
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l)

A efeclos de determinar &l valor razonable de activos inmobiliarios localizados en Espaﬁé, se tomaran en
consideracion los criterios establecidos para determinar el valor de mercado en la OM EC0O/805/2003, de 27
de marzo, tomandose el valor de tasacién definide en la citada orden.

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

Compensacion de saldos

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

m) Estados de flujos de efectivo

n)

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

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

- Actividades de explofacién: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del
Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién ¢ de financiacion.

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

A efectos de |a elaboracién de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como “efectivo o
equivalentes de efectiva” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en
su valor, De esta manera, el Fondo considera efectivo o equivalentes de efectivo al saldo mantenido en
cuentas corrientes, que se encuentra registrado en el epigrafe "Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
- Tesoreria” del activo de los balances.

Estados de ingresos y gastos reconocidos

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

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

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

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

¢) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados a) y b) anteriores.

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

o) Clasificacién de activos y pasivos - Corriente y no corriente

Son activos y pasivos corrientes aguellos elementos cuyo vencimiento total o parcial, o realizacion se estima
que se produzca en el plazo maximo de un afic desde la fecha de cierre de balance, clasificandose en caso

contrario como no corriente.

Derechos de crédito

Los Derechos de Crédito que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquirié en virtud de
la escritura de fecha 17 de diciembre de 2004, integran:

1. Derechos de crédito derivados de préstamos hipotecarios por un importe inicial de 20.530.976,28 eurgs,
instrumentados mediante cerificados de transmision de hipoteca suscritos por el Fondo, representando
cada una de ellas una participacion en el 100% del principal y de los intereses devengados por los
préstamos hipotecarios en los que tienen su origen. Todos los préstamos hipolecarios, base de los
certificados de transmisién de hipoteca, tienen por objeto la financiacion de municipios, comunidades
auténomas y entidades dependientes de estos organismos instrumentadas garantizados con hipoteca

inmobiliaria.

2. Derechos de crédito derivados de préstamos personales por importe inicial de 1.829.469.059,94 euros, que
tienen por objeto la financiacion de municipios, comunidades auténomas y entidades dependientes de estos
organismos.

El movimiento del saldo de Derechos de Crédito, incluyendo activos dudosos y no dudosos, se muestra a
continuacion:

Miles de Euros
Derechos de Crédito

Activo No )

Cortiente Activo Corriente Total
Saldos al 1 de enero de 2009 655.133 186.484 841.617
Amortizaciones - (186.345) (186.345)
Traspaso a activo corriente (161.879) 161.879 -
Saldos al 31 de diciembre de 2009 493,254 162.018 655.272
Amortizaciones - (176.216) (176.216)
Traspaso a activo corriente {150.751) 150,751 -
Saldos al 31 de diciembre de 2010 (*) 342.503 136.553 479.056

Al 31 de diciembre de 2010 existian Derechos de Crédito clasificados como “Activos dudosos” por importe de
141 miles de euras (139 miles de euros al 31 de diciembre de 2009). Estos importes han sido considerados por
la Sociedad Gestora como "Activos no Corrientes” al desconocer la fecha en la que estos seran recuperados.

Durante el ejercicio 2010 la tasa de amortizacion anticipada de los Derechos de Crédito ha sido del 2,74%.

El tipo de interés nominal anual medio ponderado de la cartera de Derechos de Crédito durante el ejercicio 2010
es del 1,66% {3,03% en el gjercicio 2008). El importe devengado en el ejercicio 2010 por este concepto ha
ascendido a 6.667 miles de euros (21.311 miles de euros en el ejercicio 2009), que figuran registrados en el
epigrafe “Intereses y rendimientos asimilados — Derechos de crédito” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,S.A.
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El desglose por vencimientos de los Derechos de Crédito, al 31 de diciembre de 2010, se muestra a

continuacién (*):

Miles de Euros |
Hastal | Entrely | Entre2y | Entre 3y | Entre 5y |Mas de 10
afio 2 afios 3 aflos 5 afios 10 afios afios
Derechos de crédito L 18.132 27.250 92.092 76.567 219.165 | 45.850

{*} Distribucion realizada en funcién del vencimients final de las operaciones.

Las amartizaciones de principal de los Derechos de Crédito previstas para el ejercicio 2011 ascienden a 136.553
miles de euros, aproximadamente.

De acuerdo can lo establecido en la escritura de constitucion del Fando, la Sociedad Gestora podra liquidar de
forma anticipada el Fondo en el caso de que e! importe del saldo de los Derechos de Crédito pendientes de
amortizacidon sea inferior a 185.000 miles de euros, equivalente al 10% del activo inicial del Fondo. De acuerdo
con la estimacion de amortizaciones previstas indicadas anteriormente, los Administradores de la Sociedad
Gestora esfiman que no se procedera a la liquidacion anticipada del Fondo en el ejercicio 2011.

En dicho ejercicio ne ha sido preciso registrar correcciones por deterioro de dichos activos.

Efectivo y otros activos liquidos equjvalentes — Tesoreria

Su saldo corresponde a una cuenta financiera abierta a nombre del Fondo en Banco Santander S.A,,
incluyéndose el Fondo de Reserva constituido por el Fondo.

En virtud del contrato de reinversion a tipo variable garantizado, el Banco garantiza que el saldo de esta cuenta
tendra una rentabilidad anual variable trimestralmente equivalente al tipo de interés de referencia Euribor para
depositos a tres meses. Este contrato queda supeditado a que la calificacion de la deuda a corto plaze de Banco
Santander, S.A. no descienda de la categoria F-1 o P-1 segln la agencia calificadora Fitch Ratings Espaia y
Moody's Investors Service Limited, respectivamente, segun consta en el Folleto Informativo y en la Escritura de
Constituciéon del Fondo y de Emision de los Bonos.

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, la calificaciéon crediticia de dicha entidad cumptia lo indicado anteriormente,

El Fondo de Reserva se dotara inicialmente con cargo al préstamo subordinado (véase Nota 7). Ei importe inicial
del Fondo de Reserva es de 27.750 miles de euras, equivalente al 1,50% del importe inicial de 1a emisidn.

El Fondo de Reserva podra decrecer trimestralmente en cada fecha de pégo una vez alcance el 3% del saldo
vivo de la emisidn, manteniéndose en dicho porcentaje hasta que el alcance el importe de 13.875 mifes de
euros, momento a partir del cual permanecera constante en dicho nivel.

E! importe del Fondo de Reserva efectivamente dotade al 31 de diciembre de 2010 asciende a 17.372 miles de
euros (22.640 miles de euros al 31 de diciembre de 2009), siendo el importe minimo requeride a 31 de diciembre
de 2010, 17.372 miles de euros de acuerdo con lo establecido en el folleto (22.640 miles de euros al 31 de
diciembre de 2009).

Desting:

Los Fondos de Reserva se aplicaran, en cada Fecha de Pago, al cumplimiento de las obligaciones de pago
contenidas en el Orden de Prelacion de Pagos o, en su caso, en el Orden de Prelacién de Pagos de Liguidacién.

Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,S.A.
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Rentabilidad:

El importe de dichos Fondos de Resarva sera abonado en la Cuenta de Tesoreria en la Fecha de Desemboiso,
siendo objeto del Contrato de Reinversidn a Tipo de Interés Garantizado de la Cuenta de Tesoreria que el fondo
mantiene con el Banco.

La rentabilidad media de esta cuenta, durante el ejercicio 2010, ha sido del 0,99% anual (1,62% en el ejercicio
2009), E! importe devengado por este concepto, durante el ejercicio 2010 ha ascendido a 316 miles de euros
(774 miles de euros en el ejercicio 2009), que se incluyen en el saldo del epigrafe “Intereses y rendimientos
asimilados — Otros activos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. De este importe, 31 miles de euros
se encontraban pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2010 (20 miles de euros al 31 de diciembre de 2009)
y se incluyen en el epigrafe "Ajustes por periodificaciones — Otros” del activo del balance.

6. Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, y con cargo al mismo, procedio en ia fecha de
constitucién del Fondo a la emisidn de Bonos por un valor total de 1.850.000 miles de euros, integrados por
18.500 Bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno, divididos en dos series, que tienen las siguientes
caracteristicas:

| Concepto Serie A Serie B

] Importe nominal de la Emisién {miles de eures) 1.813.000 37.000
Importe nominal unitario {miles de euros) 100 100
Nurmero de Bonos 18.130 370
Tipo de interés nominal Euribor 3m + 0,039% Euribor 3m + 0,30%
Periodicidad de pago Trimestral Trimestral
Fechas de pago de intereses y amartizacidn 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio ¥ 15 de octubre de

cada afio o0, en su caso, el siguiente Dia Habil.

Calificaciones

Iniciales; Moody's Aaa A2
Actuales: Moaody's Aaa A2
[niciales: Fitch AAA A

Actuales: Fitch AAA A

El movimienta de los Bonos durante los ejercicios 2010 y 2009 ha sido el siguiente:

Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A. 17
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Miles de Euros
Serie A Serie B Total

Pasivo no Pasivo Pasivo no Pasivo Pasivo no Pasivo

Corriente Corriente Corrienie Corriente Corriente Corriente
S alencnde)  gog47 178.457 27.364 9636 684111 188 093
Amortizaciones - (178457) - (9.636) - (188.093)
Traspasos {153,718} 153.718 (8300) 8.300 (162.018) [62.018
Saldos a 31 de -
diciembre de 2009 503.029 153.718 19.064 8.300 §22.093 162.018
Amaortizacidn
15/01/2010 - (32.89%) - (1371} - (34.266)
Amortizacion .
15/04/2010 - (35829 - {1.453) - (37.322)
Amortizacién
510772010 . (32.122) . (1.338) - (33.460)
Atttortizacion
Ls/102010 . (50.527) - (2.105) . (52.632)
Traspasos (128.956) [28.956 (3259) 1259 (132.215) 132.215
Saldos al 31 de -
diciembre de 2010 374.073 131301 15.7805 5252 389.378 136.5583

El Fondo terminara de amortizar dichos bonos el 15 de enero del 2037. No obstante, la Sociedad Gestora podra
proceder a liquidar de forma anticipada el Fondo y, con ello, los bonos, en los siguientes supuestos:

1.

5.

Cuando, de acuerdo con lo previsto en la Ley 19/1992 y en la Escritura de Constitucién, el saldo vivo
pendiente de los derechos de crédito sea inferior al 10% del saldo inicial.

Cuando, por razon de alguna modificacion de la normativa vigenie o de la concurrencia de circunstancias
excepcionales se produjera, a juicio de la Sociedad Gesiora, una alteracion sustancial del equilibrio

financiero del Fondo.

En el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en liquidacion, suspension de pagos o quiebra o
su autorizacién fuera revocada y no designase nueva sociedad gestora en un plazo de cuatro meses.

Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibric grave y permanente en relacién a alguno de
los bonos o el préstamo subordinado.

Trascurridos 54 meses desde la fecha del dltimo vencimiento de los derechos de crédito.

Con objeto de que los flujos de principal e intereses del conjunto de los derechos de crédito titulizados coincidan
con aquéllos de los bonos emitidos por el Fondo, en cada fecha de pago se aplicaran los fondos disponibles a la
amortizacion de bonos, de conformidad ¢on las siguientes reglas:

1.

Hasta la primera fecha de pago (excluida) en la que el saldo pendiente de page de los bonos de la Serie B
sea igual o mayor al 4% del saldo pendiente de pago del total de la emision, los fondos disponibles para la
amortizacién de los bonos serén utilizados en su totalidad para fa amortizacion de los bonos de la Serie A.

En la fecha de pago en que la relacidn anterior sea igual o mayor al 4%, los fondos disponibles para la
amortizacidn de los bonos se aplicaran a la amortizacion de ambas Series A y B, proporcionalmente entre las
mismas, de modo tal que dicha relacién entre los saldos pendienles de pago de los bonos de las Series B y
del total de la emision se mantenga en el 4%.
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3. En el momento en que el saldo pendiente de pago de los bonbs de [a Serie B alcance los 9.250 mil eurcs, los
fondos disponibles para la amortizacion seran utilizados para la amortizacion de los bonos de la Serie A
hasta su total amortizacion.

4. Una vez amortizados totalmente los bonos de la Serie A, se comenzara de nuevo la amortizacion de los
bonos de la Serie B hasta su total amortizacion.

En relacidn con la amortizacion de los bonos de la Serie B, y aun cumnpliéndose la totalidad de los supuestos
previstos en las reglas anteriores, la misma no tendra lugar si se produjeran cualquiera de las dos circunstancias

siguientes:

1. Que el saldo vivo a que asciendan los derechos de crédito con morosidad igual o supericr a noventa dias en
la fecha de determinacion anterior a la fecha de pago en curso sea igual ¢ superior al 1% del saldo vivo de
dichos derechos de crédito a esa fecha.

2. Que el importe disponible del Fondo de Reserva fuese inferior al importe requerido.

En los dos supuestos, la totalidad de los fondos disponibles para amortizacion sera destinada a la amortizacién
de los bonos de la Serie A.

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

El tipo de interés medio de los Bonos, durante el ejercicio 2010, ha sido del 1,03%. Durante el ejercicio 2010 se
han devengado intereses de los Bonos de Titulizacién por importe de 4,965 miles de euros (13.603 miles de
euros en el gjercicio 20089} que se incluyen en el epigrafe "Intereses y cargas asimilados — Obligaciones y ofros
valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

.___Deudas con entidades de crédito

En la facha de desembolso, 22 de diciembre de 2004, el Fondo recibié un préstamo subordinado por parte del
Banco, por un importe inicial de 28.450 miles de euros.

El préstamo subordinado esta destinado a:
1. Financiar los gastos de constilucion del Fonde y de emisidn de los bonos de titulizacién.
2. Financiar parcialmente la adquisicién de los Derechos de Crédito.

3. Dolar el Fondo de Reserva {véase Nota 5).

El préstamo subordinado devenga un interés nominal anual equivalente al tipo de interés que resulte de afiadir
un 0,75% al Euribor a tres meses durante el trimestre anterior a cada fecha de pago. El pago de estos intereses
esta condicionado a que el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacion de
Pagos 0, llegado el caso, con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

Este préstamo se amortiza seguin el siguiente procedimiento: la parte destinada a financiar los gastos de
constitucion del Fondo y los gastos de emisién de bonos se irdn amortizando trimestralmente (a medida que se
vayan amortizando dichos gastas). La parte del préstamo destinada la adquisicion de los derechos de crédito de
amartizara en la fecha de pago posterior a la fecha de vencimiento legal de dichos derechos de credito o, en su
caso, en la fecha posterior a su amortizacion anticipada. El resto de principal del préstamo subordinado se
amortizard en cada una de las fechas de pago por la diferencia entre los importes requeridos del Fondo de

Reserva de cada fecha de determinacion.

En el ejercicio 2010 se han producido amortizaciones del préstamo por importe de 5.268 miles de euros. (5.110
miles de euros en el gjercicio 2009).
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Durante el gjercicio 2010 este préstamo ha devengado 285 miles de euros en concepto de intereses (633 miles
de euros en el periodo ejercicio 2009) que se incluyen en el epigrafe “Intereses y cargas asimilados — Deudas
con entidades de crédito” de Ja cuenta de pérdidas y ganancias.

Ajustes por periodificaciones de pasivo

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es Ia
siguiente:

Miles de Euros
2010 2009
Comisiones 2.004 4.576
Sociedad Gestora 33 37
Administrador 5 5
Agente financiero - -
Variable — realizada 4.290 4.534

Variable - no realizada -
Correccidn de valor por repercusion de pérdidas (*) (2.323) -
Otras comisiones -

Otros 8 6

4,582

Saldo al cierre del ejercicio 2.013

() Repercusion de la parte correspondiente del margen de intermediacidn negativo
aplicados a las comisiones con el Cedente (comisién variable y comisidn de administracién}

pendiente de liguidar.

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

- Comision variable f Margen de intermediacion financiera

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, remunera a las Entidades Cedentes por el
proceso de intermediacién financiera desarrollade.

La remuneracion a las Entidades Cedentes consiste en el pago de una remuneracion variable y subordinada (el
“Margen de intermediacién Financiera™) igual a la diferencia entre los ingresos y gastos devengados anualmente
de acuerdo con la contabilidad del Fondo, minorada, si fuera el caso, por el importe correspondiente a bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores, que pueda ser compensado para corregir &l resultado contabie del
gjercicio a efectos de la liquidacién anual del Impuesto sobre Sociedades. Los pagos que por este concepto
pudieran realizarse en cada Fecha de Pago de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos del Fondo, tendran

la consideracion de pagos a cuenta del derecho anuak.
De acuerdo con 1o anterior, con fechas 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre de 2010 el Fondo ha

abonado a la Entidad Cedente 260, 215, 215 y 244 miles de euros por este concepto, ya que en dicha fecha de
pago la diferencia entre los ingresos y gaslos del Fondo definida segun se indica en la Nota 3-f era positiva.

- Comision de la Sociedad Gestora
La Sociedad Gestora percibira una comision de gestién, que se devengara y liquidara trimestralmente por

periodos vencidos en cada fecha de pago, igual a un importe correspondiente al 0,025% anual calculado sobre
el saldo de bonos de titulizacion pendientes de amortizacidn en la fecha anterior a la de pago de dichos bonos.
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- Comision del Administrador de los Derechos de Crédito

Se devengara a favor del Banco una comision fija por su labor de administracién de los Préstamos de 6.000
euros frimestrales, [.V.A. incluido, en cada Fecha de Pago. Si el Banco fuera sustituido en su labor de
administracion de dichos Activos por otra entidad que no forme parte del grupo consolidado del Banco, 1a
entidad sustituta tendra derecho a recibir una comision de administracién que ocupara el lugar nimero 1° en el

Orden de Prelacion de Pagos.

9.  Ajustes repercutidas en balance de ingresos y gastos reconocidos

Este epigrafe del pasivo del balance recoge el importe, neto de su correspondiente efecto fiscal, de las
variaciones del valor razonable de los activos clasificados como derivados de cobertura que, conforme a lo
dispuesto en la Nota 2, deben registrarse en este epigrafe del pasivo de dicho balance. Dichas variaciones se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se produzca su extincion o realizacion. Su movimiento,
durante los ejercicios 2010 y 2009, se muestra a continuacion.

Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 11116 13.595
Ajustes repercutidos por coberturas de flujos
de efectivo {véase Nota 12) (7.225) {2.47%)
Saldos al cierre del ejercicio 3.891 11.116

10. Otros gastos de explotacidn

11.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Servicios exteriores — Servicios de profesionales
independientes” de las cuentas de pérdidas y ganancias incluye 5 miles de euros satisfechos por el Fondo en
concepto de auditoria de sus cuentas anuales del ejercicio 2010 (5 miles de euros en el gjericio 2009}, Unico

servicio prestado por dicho auditor.

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenfa ningln importe significative pendiente de pago a sus proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un plazo superior al plazo legal de pago.

Situacion fiscal

12.

El Fondo tiene sujetos a inspeccion fiscal todos los impuestos que le son de aplicacidn correspondientes a los
Oltimos cuatro ejercicios. En opinién de los Administradores de su Sociedad Gestora, la posibilidad de que se
materialicen pasivos fiscales correspondientes a los ejercicios sujetos a inspeccién es remota y, en cualquier
caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales.

Segun se indica en la Nota 3-h, en los ejercicios 2010 y 2009 se han equilibrado los ingresos y los gastos del
Fondo. por lo que no ha procedido liquidar cuota afguna por el Impuesto sobre Beneficios.

Derivados de cobertura

E! Fondo formalizé un contrato de permuta financiera de intereses con Banco Santander, S.A., en virtud de los
cuales, dicho Banco paga al Fondo un tipo de interés equivalente al de ios bonos de tilulizacidn de actives al
nocional establecido para el Banco y el Fondo paga al banco un interés equivalente al que resulte de dividir los
intereses percibidos por los derechos de crédito entre el nocional establecido para el Fondo. El nocional
establecido para el Fondo sera el saldo medio de los derechos de crédito que no estén en situacién de
morosidad de mas de noventa dias durante el periodo anlerior a la fecha del pago. El nocional para el Banco
sera el mayor entre: el nacional establecido para el Fondo y nocional ajustado al rendimiento de los derechos de

crédito.
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El resultado neto de'este conlrato en el ejercicio 2010 ha side un gasto para el Fondo de 3.153 miles de euros

(7.638 miles de euros de gasto en el ejercicio 2009).

El Banco se compromete frente a la Sociedad Gestora, a que en caso de que el rating del Banco descendiera
per debajo de A1, A+ o de F1(segun escala de calificacidn de Moody's Investors Service Limited y Fitch Ratings
Esparia, en caso de las 2 dltimas calificaciones mencionadas): una tercera entidad garantice el cumplimiento de
sus obligaciones contractuales en términes de mantener 1a calificacion de los bonos, una tercera entidad asuma
su posicion contractual en el contrato de permuta financiera para los bonos de las Series A y B siempre gue la
mismo cuente al menos con una calificacién de A1, o A+ (segln dicha escala de calificacion) y al menos con la
calificacion de F1, o constituir un depdsito de efectivo o valores en la cuenta designada por la Sociedad Gestora

a favor del Fondo.

A continuacion se presenta un desglose, por tipos de riesgos cubiertos, del valor razonable de los derivados

designados como de coberiura contable, al 31 de diciembre de 2010 y 2009:

Miles de euros
2010 2009
Coberturas de flujos de efectivo
De los que: Reconocidos directamente en el balance™ (Nota 9 3.891 1i.116
3.891 11.116

13. Gestion del riesao

Durante el ejercicio 2010, marcado por la inestabilidad e incertidumbre derivadas de la crisis econémica y
financiera global, la gestién del riesgo se ha mostrado como un aspecto clave, y con ello la necesidad del
analisis y cuantificacion de la sensibilidad de los componentes del riesgo, tanto desde una perspectiva
macroecondmica como ante variaciones en caracteristicas de las carteras titulizadas. De igual modo, los
mayores requerimientos de informacion y transparencia a los mercados vy los Ultimos desarrollgs normativas han
anticipado la necesidad de disponer de sistemas de gestién de informacion gue permitan analizar y anticipar
cualguier problematica en relacién con la calidad de las carleras. Para ello, se persigue un objetivo de

seguimiento del ratic de morosidad de los activos titulizados.

La funcion de gestién de riesgos se realiza por la Sociedad Gestora. Para ello dispone de informacion remitida
con una periodicidad mensual por parte de la Entidad Cedente, lo que le reporta informacién exhaustiva de cara

al seguimiento de |las carteras de activos titulizados.

El Fonde esté expueslo a diversos riesgos gue se detallan a continuacion:

1. Amortizacién anticipada de los Bonos y liquidacidn anticipada del Fondo

Sin perjuicio de !a Fecha de Vencimiento Final de los Bonos (el 15 de enero de 2037), la Sociedad Gestora
podra proceder a la liquidacion anticipada del Fondo y, consecuentemente a la amortizacién anticipada en
una Fecha de Pago de la totaiidad de los Bonos, cuando el saldo pendiente de los Derechos de Crédito sea

inferior al 10% de su saldo inicial.

2. Impago de los Derechos de Crédito

Los titulares de los Bonos emitidos correrdn con el riesgo de impago de los Derechos de Crédito.

El Cedente y la Sociedad Gestora no asumen responsabilidad alguna per impago de los deudores, ni
asumen responsabilidad en garantizar el buen fin de la operacidn, ni otorgaran garantias o avales ni

incurrirdn en pactos de recompra.
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3. Amortizacion anticipada de los Derechos de Crédito

Los Derechos de Crédito agrupados en el Fondo son susceptibles de ser amortizados anticipadamente
cuando los Deudores reembolsen anticipadamente, en los términos previstos en cada uno de los
contratos de concesion de los Préstamos de los que se derivan los Derechos de Crédilo, la parte del
capital pendiente de amortizar.

4. lLiquidez

No existe garantia de que para los Bonos se produzca en el mercado una negociacion con una
frecuencia o volumen minimo. Ademas, en ningun caso el Fondo podra recomprar los Bonos a sus
titulares aunque si podran ser amortizados anticipadamente tal y como se ha determinado en el
apartado 6.1 anterior.

5. Rentabilidad
La tasa de amortizacién anticipada de los Derechos de Crédito puede estar influida por diversos
factores geograficos, economicos y sociales tales como la estacionalidad, los tipos de interés del

mercado, 1a distribucién sectorial de |a cartera y, en general, el nivel de actividad econdmica.

El calculo de la tasa interna de rentabilidad, la vida media y la duracién de los Bonos esta sujeto a
hipotesis de tasas de amertizacién anticipada que pueden no cumplirse.
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Fondo de Titulizacion dé Activos, Santander Publico 1

Informe de Gestion

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

A} EVOLUCION DEL FONDO

1.- DERECHOS DE CREDITO (DC’s)

Tipo de interés:

DERECHQOS DE CREDITO A LA EMISION SITUACION ACTUAL
Numero de préstamos: 1.479 690
Saldo pendiente de amortizar DC’s: 1.850.000.036,22 € 479.056.000€
Importes unitarios DC’S vivos: 1.250.845 19 € 694.283,00 €
2,49% 1,55%

1.1. Movimientos de la cartera

El movimiento de la cartera de Derechos de Crédito es el siguiente:

N

ANO TASA ANUALIZADA DESDE
CONSTITUCION
2005 5.64%
2006 3,08%
2007 2,04%
2008 2,34%
2009 2.62%
2010 2,48%

Sgntander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,S.A.
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1.2. Morosidad

47.024.25€

Principal de morosidad < 30 dias

Intereses de morosidad < 30 dias 0,00€

Saldo Morosidad < 30 dias G88.613,70 €

Numero derechos de crédito < 30 dias 7
0,21%

% sobre Derechos de Crédito
T ﬁé%’i% ° .: B
Principal de morosidad < 60 dias

galens
146.871,34 €

Intereses de morosidad < 60 dias

3.097.32 €

Saldo Morosidad < 60 dias

1.697.736,12 €

Numero derechos de crédito < 60 dias

Principal de morosidad < 90 dias 180.720,85 €
Intereses de morosidad < 90 dias 16.075,83 €

Saldo Morosidad < 90 dias

2.753.633,54 €

Numero derechos de crédito < 80 dias

3

| % sobre Derechos de Crédito

0,57%

Principal de morosidad < 180 dias 0,00€
Intereses de morosidad < 180 dias 0,00 €
Saldo Morosidad < 180 dias 0,00€
Numero derechos de crédito < 180 dias 0

% sobre Derechos de Crédito

s

Principal de morosidad < 365 dias 353542 ¢
Intereses de morosidad < 365 dias 14,36 €
Saldo Morosidad < 365 dias 0.079.88 €
Nuamero derechos de crédito < 365 dias -1
% sobre Derechos de Crédito 0,00%
Principal de morosidad > 365 dias 40.392,73 €
Intereses de morosidad > 365 dias 1.052,88 £
Salde Morosidad > 365 dias 13147156 €
Numero derechos de crédito > 365 dias 1
@ sobre Derechos de Crédito 0.03%
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1.3. Estados de la cartera de Derechos de Crédito al 31 de diciembre de 2010 segtn

caracteristicas representativas.

Tipo de interés Actual

[ LISTADO ESTADISTICO DE TIPO DE INTERES ACTUAL B
T intervalo Saldos vivos Préstamos
{%) {miles de euros) % N® %
0,00 1,00 50.639 10,57 36 5,22
1,0011,49 314.905 65,73 429 62,17
1,501,989 57.186 11,84 166 24,06
200249 7.464 1,56 15 217
2501299 0 0,00 0 0,00
3,0013,49 2.610 0,54 6 087
3,60]3,99 5.764 1,20 2 0,29
4,004,449 19.590 4,09 8 1,16
4,501 4,99 18 0,00 2 0,29
500549 5.396 1,13 11 1,59
5,505,998 11.076 2,31 13 1,88
6,00 6,49 4.408 0.92 2 0,29
Totales: 479.056 100% 690 100%
1,55%

Tipo interés ponderado:

Localizacion geografica

DISTRIBUCION DEL PRINCIPAL PENDIENTE EN FUNCION DE LA DISTRIBUCION POR
COMUNIDADES AUTCONOMAS

Préstamos

Intervalo Saldos vivos
{miles de euros) % n® %
ANDALUCIA 118771 24,79 103 14,93
ARAGON 46,708 9.75 37 5,36
ASTURIAS 6,988 1,46 5 0,72
BALEARES 8.533 1,78 20 2,90
CANARIAS 12.129 2,53 21 3,04
CANTABRIA 13.606 2,84 18 2,61
CASTILLA-LEON 11.548 2,41 59 8,55
CASTILLA -LA MANCHA 1.254 0,26 13 1,88
CATALURNA 79.255 18,54 198 28,70
CEUTA 54,330 11,34 68 9,86
EXTREMADURA 13,644 2,85 35 5,07
GALICIA 11.368 2,37 8 1,16
MADRID 64.492 13,46 40 5,80
MELILLA 14.348 3,00 27 3,91
MURCIA 4,100 0,86 24 3,48
NAVARRA 12.501 2,61 5 0,87
LA RIOJA 5,483 1,14 a 1,16
COMUNIDAD VALENCIANA 118.770 24,79 0 0,00
PAIS VASCO 46.708 8,75 0 0,00
TOTALES ESPANA: 479.056 100% 690 100%
Resto: 0 0,00% 0 0,00%
479.056 100% 690 100% |

I~ TOTALES:
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Vida Residual

LISTADO ESTADISTICQ DE VIDA RESIDUAL
Intervalo Saldos vives Préstamos
%) {miles de euros) % n® %

Inferior 1 | afio 18.132 3,78 105 15,22
Entre 1|y 2 afics 27.250 5,69 o4 13,62
Entre 2 | y 3 afios 92.092 19,22 127 18,41
Entre 3| y & afios 76.567 15,98 141 20,43
Entre 5|y 10 afios 219.165 4575 190 27,54
Sup. 10| afios 45.850 9,57 33 478
Totales: 479.058 100% 690 100%

1.4. Tasa de amortizacion anticipada

—

Movimiento de la cartera de activos titulizados / Tasa de amortizacion

Importes en miles

Ciudad Grupe Santander - 28660 Boadifla del Monte (Madrid) Espafia Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437

anticipada

Amortizacidon ordinaria desde el cierre anual anterior 162.676

Amortizacidén anticipada desde el cierre anual antetior 13.537

Total importe amortizado acumulado desde & origen del Fondo 1.370.945

Importe pendiente de amortizacion de los nuevos activos incorporados en el

periodo

Importe pendiente cierre del periodo 479.056

Tasa amortizacidn anticipada efectiva del periodo 0,03
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2.- BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS (BTA’S)

El importe total de la emisién asciende a mil ochocientos cincuenta miliones (1.850.000.000} de euros, se
encuentra constituida por dieciocho mil quinientos (18.500} Bonos, de cien mil (100.000) euros de importe
nominal cada uno, agrupados en dos Series: Serie A constituida por dieciocho mil ciento treinta (18.130) Bonos,
e importe nominal de mil ochocientos trece millones (1.813.000.000) de euros, la Serie B constituida por
trescientos setenta (370) Bonos, € importe nominal de treinta y siete mitiones (37.000.000,00) de euros. Las
cantidades seran abonadas a los bonistas en cada una de las fechas de pago, los dias 15 de enero, 15 de abril,
15 de julio y 15 de octubre de cada afio, siempre y cuando sean dias habiles.

La vida media de los Bonos de la Serie A es de 2,36 y la de los Bonos de la Serie B de 2,49 afios.

15101110 15/04/10
Intereses Amortizacidn Intereses Amortizacion
SERIE A 1.310.799,00 € | 32.895.434,60€ | 1.127.686,00€ | 35.828.68730€
SERIE B 72.867,80 € 1.370.642 80 € 63.843,40 € 1.492.864 30 €
150710 15/10/10
Intereses Amortizacidn Intereses Amortizacion
SERIE A 1.01528000€ | 32.121.6846,20€ | 1.241.72370 € | 50.527.22220€
SERIE B 58.463,70 € 1.338.401,00 € 67.184 60 € 2.105.300,00 €

Los mencionadas Bonos se encuentran somefidos a un tipo de interés variable trimestralmente, en base a
EURIBOR a tres meses, mas un margen del 0,039% para los Bonos de la Serie A y del 0,30% para los Bonos de
la Serie B, todo ello de conformidad con lo previsto en el citado Folleto. Siendo de aplicacion durante €l ejercicio

2010 los siguientes tipos de

BONOS

PERIODO

PERIODO

PERIODO

PERICDO

15M10/09 -
15/0110

15/01/10 - 15/04/10

15/04/10 — 15/07/10

15/07/10 - 15/10/10

INTERES TAE
NOMINAL

INTERES TAE
NOMINAL

INTERES TAE
NOMINAL

INTERES TAE
NOMINAL

SERIE A

-0,781%

0,783%

0,725% | 0,725%

0,685% | 0.885%

0.877% 0,877%

SERIEB

1,042% | 1,046%

0,988% | 0,988%

0,047% | 0,847%

1,140% 1,140%

BONOS

PERIODO

15/10/10 -
17/01/11

INTERES TAE
NOMINAL

SERIE A

1,028% | 1,028%

SERIEB

1.291% | 1.291%

Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,5.A.
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CALIFICACIONES DE LOS BONOS

CALIFICACION
. SE%:‘% | SITUACION ’
SERIE (ISIN) DENOMINACION | ypip <= | AGENCIADE | SITUACION | CIERRE {SITUACION
SERIE CALIFICACION| ACTUAL ANUAL INICIAL
CALIFICACION ANTERIOR
CREDITICIA

ES0338185004 Serie A - Moody's/Fitch AaalAAA - AaalAAA

ES0338185012 Serie B - Moody's/Fitch A2/4 - A2/A

Ii. VALORES EMITIDOS POR EL FONDO

SERIES BONOS N° BONOS NOMINAL EN CIRCULACION
INICIAL ACTUAL %Actin
Serie A Nominal Unitaric 100.000,00 € 27.875,00 €
(ISIN=
ES0338185004) 18.130 Nominal Total 1.813.000.000,00 €] 505.373.750,00 €| 27,88%
Serie B Nominal Unitario 100.000,00 € 56.911,46 €
(ISIN=
ES0338185012) 370 Nominal Total 37.000.000,00€| 21.057.240,20 €] 56,91%

No ha sido necesario por parte del Fondo la busqueda de nuevas contrapartes para todos los contratos suscritos
por el mismo.

B) FACTORES QUE HAN INFLUIDO EN LOS FLUJOS DE TESORERIA GENERADOS Y
APLICADOS EN EL EJERCICIO.

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los parametros
previstos. Durante el ejercicio el Fondo ha abonado fos importes correspondientes en concepto de comisiones a
terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de Constitucion que rigen el

funcionamiento del Fondo.

C ) MECANISMOS DE COBERTURA DE RIESGOS.

Los principales riesgos a los que esta sometido el Fondo son de dos tipos: riesgo de liquidez y riesgo de tipo de
interes.

En relacion al riesgo de liquidez, el Fondo cuenta con un Préstamo Subordinado y con un Fondo de Reserva gue
describimos a continuacion.

El Préstamo Subordinado, dotado de 28.450.000 euros se destinara a financiar la constitucion del Fondo y
emision de los Bonos (aproximadamente 899.541,06 eurcs}, a financiar parcialmente la adquisicion de Derechos
de Crédito {aproximadamente 458,94 euros), y a dotar el Fondo de Reserva (27.750.000 euros). El fipo de
interés sera el EURIBOR a tres meses mas un margen del 0,75%.
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La parte del Préstamo Subordinado para Gastos iniciales que se destine a financiar los gastos de constitucion
del Fondo y de emision de los Bonos, se ird amortizando trimestralmente, a medida que se vayan amortizando
dichos gastos durante los tres (3) primeros afios desde la Fecha de Desembolso. La parte del Préstamo
Subordinado para Gastos Iniciales destinada a financiar parcialmente la adquisicion de los Derechos de Crédito,
se amortizara en la fecha de pago posterior a la Fecha de Vencimiento Legal de dichos Derechos de Crédito, 23
de diciembre de 2031, o0 en su caso, en la fecha de amortizacion anticipada de los mismos. El resto del principal
del Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales destinado a dotar el Fondo de Reserva, se amortizara en cada
una de las Fechas de Pago en cuantia igual a la diferencia existente entre los impartes de los saldos requeridas
del Fondo de Reserva a la Fecha de Determinacion anterior, y a la Fecha de Determinacion en curso.

El Fondo de Reserva estard dotado con un importe inicial de 27.750.000 euros equivalente al 1,5% del importe
inicial de la Emisién 1.850.000.000 euros, pudiendo decrecer trimestralmente en cada Fecha de Pago, una vez
que alcance el 3% de Saldo Vivo de la Emisidn, manteniéndose en dicho porcentaje hasta que el Fondo de
Reserva alcance el importe de 13.875.000 euros, momento a partir del cual permanecera constante en dicho
nivel hasta la Fecha de Vencimiento Legal del Fondo o a la Amortizacién Anticipada, en que se utilizara para el
cumplimiento de las obligaciones de pago del Fondo.

Respecto al riesgo de tipo de interés, la celebracion de la Permuta Financiera de Intereses responde a la
necesidad de mitigar el riesgo de tipo de interés que tiene lugar en el Fondo por el hecho de encantrarse los
Derechos de Crédito sometidos a intereses variables con diferentes indices de referencia y diferentes periodos
de revision y de liquidacion a los intereses variables establecidos para cada una de las Series de los Bonos que

se emiten con cargo al Fondo.

Mediante la Permuta Financiera de Intereses, el Fondo realizara pagos al BANCO calculados scbre el tipo de
interés de los Derechos de Crédito y, como contrapartida, el BANCO realizaréd pagos al Fondo calculados sobre
el tipo de interés nominal medio ponderado de las Series de los Bonos, todo elio segin lo descrito a

continuacion.

Las cantidades a pagar por [a Parte A serd el resultado de aplicar el Tipo de Interés de [a Parte A al Nocional de
la Permuta para ia Parte A, ajustado al nimero de dias del Periodo de Liquidacion {es decir, igual o equivalente
a: numero de dias /3680), El tipo de Interés de la Parte A serd, en cada Fecha de Liguidacién, el tipo de interés
anual que resulte de dividir {i} 1a suma de los intereses percibidos de los Derechos de Crédito e ingresados al
Fondo durante el Periode de Liquidacion que vence, entre {ii) el Nocional de Permuta para la Parte A,
multiplicado todo ello por el resultado de dividir 360 entre el numero de dias del Periodo de Liquidacién. El
Nocional de Permuta para la Parte A sera el Saldo de los Derechos de Crédito definido como ta media diaria
durante el Periodo de Liguidacién que vence del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito que no se encuentren
con retrasos en el pago de los importes vencidos por mas de noventa (90) dias.

Las cantidades a pagar por la Parte B sera el resultado de aplicar el Tipo de Interés de la Parte B al Nocional de
la Permuta para la Parte B, ajustado al numero de dias del Periodo de Liquidacion (es decir, igual o equivalente
a: nimero de dias/360). Eltipo de Interés de la Parte B sera, para cada Periodo de Liquidacion, el tipo de interés
anual que resulte de sumar (i) el Tipo de Interés de Referencia, mas (ii) el Margen. A estos efectos, el "“Margen”
se define como el margen medio de cada Serie de Bonos ponderado per el Saldo de Principal Pendiente de
Pago de cada Serie durante el Periodo de Devengo de Intereses en curso mas un margen del 0,18%. El
Nocional de Permula para la Parte B sera el importe mayor de: {i} el Nocional de Permuta para la Parte A, y (ii)
el Nocional Ajustado al Rendimiento de los Derechos de Crédito.

D) PERSPECTIVAS DE FUTURO.

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los Certificados de Transmision de Hipoteca que
agrupa. Asi mismo de acuerdo con determinados aspectos de liquidacion 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 Vivo de las Participaciones Hipotecarias y de los Certificados de Transmision de
Hipoteca pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial, 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. En todo caso, la extincion del Fondo se producird en la Fecha de Vencimiento Final (15 de marzo de

2048).
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Vida media y amortizacion final de los Bonos de cada Serie estimadas al 31.12.2010 segun diferentes hipotesis
de tasas de amortizacion anticipada de los Derechos de Crédito:

% TACP 11 13 15
Vida Media Serie A 2,75 2,36 212
Amortizacién Final Julio 2016 Julio 2015 Abril 2014
Vida Media Serie B 2,89 2,49 2,21
Amortizacion Final Julio 2018 Julio 2015 Abril 2014

No se esperan cambios de tendencia significativa.
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Las Cuentas Anuales de Fondo de Titulizacién de Activos, Santander Publico 1,
anteriormente transcritas, correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de
2010 (Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo, Estado
de Ingresos y Gastos Reconocidos y Memoria), asi como el Informe de Gestidn
correspondiente, contenidas en los precedentes folios numerados correlativamente de
la pagina 1 a 4¥ (ambas inclusive), han sido aprobadas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora, Santander de Titulizacion, $.G.F.T., S.A. el dia
31 de marzo de 2011 con vistas a su verificacion por los auditores, firmando todos y
cada uno de los sefores consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a
continuacidn, la presente diligencia de la que doy fe cémo Secretario del Consejo.

El Secretario
del Consejo de Administracién

Dina. M2 José Olmedilla Gonzélez

D. ‘José Antonio Alvarez Alvarez D/Margéio Aléfandto Castro
D. Ignacio Oftega Gavara Dfa. Ana Bolado Valle
D. Alfonso dg¢/Castro Gonzaiez| .- D JésiE Cepeda Caro

| — )
D. Gabriel de Escalante Yanauela D. Enrique Silva Bravo

D. José Antoni%ql’er Ramos

Santander de Titulizacion, Seciedad Gesiore de Fondes de Titulizadon, S A
Ciudad Grupe Santander - 28660 Boadilla del Monte {Madrid) Espafa Tel. ~34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437





