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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, Sociedad Gestora
de CEDULAS TDA 15, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de CEDULAS TDA 15, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, gue comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos
reconocidos y [a memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los
administradores de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a
la entidad (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con ios
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinion sobre {as citadas cuentas anuales en su conjunfo, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con fa normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales vy la evaluacion de si su presentacién, los
principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas estdn de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos fos
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de CEDULAS
TDA 15, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2011, asf como de los
resuttados 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 aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que 03
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de fas cuentas
anuales. Hemos verificado que ta informacidn contable que contiene el citado informe de
gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con ef alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obten:da a partir de los
registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.

(Inscrita en el Registro Oficial de Auditeres
de Cuentas con el N° S0530)
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CEDULAS TDA 15, F.T.A.
Balances de Situacién
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2611 2610
ACTIVO
AYACTIVO NO CORRIENTE 2.015.600 2.070.000
I. Active financiero a largo plazo 6 1.015.000 2.070.000
Derechos de crédito
Cédulas hipotecariag 2.615.000 2.070.000
[ntereses y gastos devengados no vencidos - -
IL Activos por impuestos diferido - -
1. Otros activas no corrientes - -
B) ACTIVO CORRIENTE 131.646 132.399
IV. Actives no corrientes mantenidos para la venta - -
V. Activos financieres a corto plaze 6 38.976 35.729
Derechos de crédito
Cédulag hipotecarias - -
Intersses y gastos devengados no vencidos 37.651 38.706
Otros activos financieros
Qtros 1.325 1.023
VL Ajustes por periedificaciones - -
Comisicnes - -
Otros - -
VIL Eifectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 92.670 92.670
Tesoreria ' F2.670 92.670
Otros activos liquidos equivalentes - -
TOTAL ACTIVO 2.146.646 2.202.399

RO3237882
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CEDULAS TDA 15, F.T A,
Balances de Situacion
31 de diciembre

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE
1, Provisiones a largo plazo
il Pasivos financieros a largo plazo
Obligaciones ¥ atros valores negociables
Series po sybordinadas
Intereses ¥ gastos devengades y no vencidos
Deudas con entidades de crédito
Préstameo subordinado
Crédito linea de liquidez
Intereses ¥ gastos devengados ro vencidos
Otros pasivos financieros
Citros
[IL Pasivo per impuesto diferido

B) PASIVO CORRIENTE
IV, Pasives vinenlados eon activos no corrientes mantenidas para 1a venta
¥. Provisiones a corto plazo
V1. Pasivos financieros a cortoe plazo
Acreedores v otvas cuenias a pagar
Obligaciones y otros valores negoriables
Series no subordinadas
Intereses y gastos devengadas y no vencidos
Deudas con entidades de ¢rédita
Préstamo subordinado
Crédito linea de liquidez
fntereses ¥ gastos devengados no vencidos
Otras pasives financieros
Imperte bruto
VIL. Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Comision sociedad gestora
Comision administrador
Comision agente financiero/pagos
Comision variable - resultados realizados
Comision variable - resultados no realizados
Otras comisiones al cedente
Cotrecciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Otras comisiones
Otros

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS ¥ GASTOS
RECONGCIDOS

VIIL. Activos finantieros disponibles para la venta

IX. Cobertura de flujos de efective

X. Otros ingresos/ganancias y gastos fpérdidas reconocidos

XL Gastos de constitucion en transicion

TOTAL PASIVQ

203237883
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Miles de euros

Nota 2011 2010

2.107.603 2.162.668
8 2,107.603 2.162.568
2015001 2079.006
92,602 92.602
- 66
39.043 39731
8 39.025 38.706
37.651 33706

1309 -

65 -
18 1025
18 1.024
- i
2,146,646 2.202.39%
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CEDULAS TDA 15, F.TA.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Miles de euros
Nota 20611 2010

-

Intereses y rendimientos asimilados 68.870 68.769
Valgres representativos de deuda -
Derechos de crédito 656.944 67.197
Otrog activos financieros 1.926 1572
. Intereses y cargas asimilados ’ } {68.849) (68.761)
{Ohbligaciones y otros valorgs negociables {66944} (67.197)
Deudas con entidades de crédito (1.905) (1.564)
Otros pasivos firancieros - -

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo {neto) - -

e

A) MARGEN DE INTERESES 21 8

4. Resultado de operaciones financieras (neto} - {1
Ajustes de valoracion ea carteras 2 VR con cambios en PyG - -
Activos financieros disponibles para la venta - -

Otros . - 4D}

. Diferencias de cambio (neto) - -

. Otros ingresos de explatacitn - -

. Otros gastos de explotacion 21} (6]
Servicios exteriores B B

Servicios de profesionales independientes - -
Servicios bancarios y similares - -
Publicidad y propaganda . .
Otros servicios - .
Tributes - -
Otros gastos de gestidn corriente -
Comision de sociedad gestora - -
Comision administrador - -
Comision del agens financisro/pagos - -
Comision variable — resultadns reatizados (16) (2)
Comision variabie - resultados no realizados - -
Otras comisiones del cedente - -
Otros gastos {5 &2}
8. Deterioro de activos financigros (nete) - -
Deterioro neto de valores representatives de deuda (<) B -
Deterioro nete de derechos de crédito (-} - -
Deterioro neto de derivados (+) - ~
Deterioro neto de otros activos financieros (+) - -
9. Dofaciores a provisiones (neto) - -
10, Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta - -

1F. Repercasién de pérdidas (ganancias)

=3 @ th

B} RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - hd

12. Impueste sobre beneficios

C) RESULTADO DEL PERIODO o -

RA3237885
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CEDULAS TDA 15, F.T.A.

Estados de Flujos de Efectivo

A} FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION
1. Flujo de caja neia por intereses de fas operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacion
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados
Intereses cobrados de inversiones financieras
Intereses pagados por préstamos y créditos en entidades de crédita
Ortros intereses cobrados/pagados (nete)
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a la sociedad gestora
Comisiones pagadas por administracidn de activas titalizados
Comisiones pagadas al agente financiero
Camisiones variables pagadas
Otras comisiones '
3. Otros fujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos
Pagos de provisiones
Otros

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION

4. Flufos de ¢cana vetos por emisifn de valores de titulizacidn
Cobros por emisién de valores de titulizacion
Pagos por emisién de valores de titulizacion (aseguramicnto colocagion)
5. Flujos de caja por adquisicién de activos lnancieros
Pagos por adquisicion de derechos de erédito
Pagos por adguisicion de otras inversiones financieras
6. Flujos die caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacion ds derechos de arédite
Cobros por amortizacién de activos tifizados
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion
7. Otras Nujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobres por concesiones de préstamos ¢ disposiciones de préstamos
Pagos por amortizacién de préstamos a créditos
Cabros derechos de crédito pendientes ingreso
Administrasiones pizblicas - Pasivo
Otros dendores y acreedores
Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras

Cobros de Subvenciones

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION () DE EFECTIVO © EQUIVALENTES

Efective o equivalentes al comienzo del periodo,
Efectivo o equivalentes al final del periodo.

0K6342729

Miles de euros

W 2010
6 {L.021)
6 i
68.157 67275
{68.157) (67275
“ran 17
{1416} (.77
. (1.022)
- (1.022)
(6} {6)
$5.000 -
{55,900} -
(6) (O]
&) {6)
- Lo
92,670 93.697
92.670 92.67¢
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CEDULAS TDA 15, FT.A.

Estades de Ingresos y Gastos Reconocidos

Miles de euros
INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS Nota 2011 201

!, Activos financieros disponibles para la venta - -
Ganancias (pérdidas) por valoracion - -

Importe bruto de lus ganancias {pérdidas) por vaioracion - -

Efecto fiscal - -

Imparies transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Otras reclasificaciones - -
Importes repercutidos a 1z cuenta de pasive en ¢l periodo

Tetal ingresos y gastos recoaocides per activos financieros disponibles para la venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo . - -

Gananeias (pérdidas) por valoracion - -
Importe brito de las ganancias {pérdidas) por valoracion - -
Efecto fiscal . -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones . . -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en ef perfodo

Fotal ingresns ¥ gastos reconocidos por eoberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocides - -
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente
en el balance del periodo :
Tmporte brato de las ganancias (pérdidas) por vajoracion . -
Efecto fiscal - -
Importes transferidos a ia cuenta de pérdidas y ganancias - -
Importes repercutidos a Ia cuenta de pasivo en ¢l periodo

Tatal ingresos y gastos reconocides por otros ingresas/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (142+3) -
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CEDULAS TDA 15, Fondo de Titulizacién de Activos

Memoria correspendiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2011

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto secial

CEDULAS TDA 135, Fondo de Titulizacién de Activos {en adelante el Fondo), se constituyd
mediante escritura plblica ef 28 de mayo de 2009, agrupando un total de cuarenta ¥ una
Cédulas Hipotecarias por un importe nominal total de 2.190.000.000 euros (Nota 6).

Con fecha 26 de mayo de 2009 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verificé y
registré la constitucion del Fondo, su follete de emisién, asi como la emisién de Bonos de
Titulizacién por 2.190.000.000 millones de euros {Nota 8),

El activo de CEDULAS TDA 15 est4 integrado por Derechos de Crédito derivados de
Cédulas Hipotecarias emitidas por Banco de Valencia, Bankpime (actualmente Caixabank),
Caixa Catalunya (actualmente CatalunyaCaixa), Caixa Ontinyent, Caixa Pollenga, Caixa
Terrassa (actualmente UNNIM), Caixa Laietana (actualmente Bankia), Caja Espafia
(actualmente Caja Espaiia de Inversiones Salamanca y Soria), Cajamar, CAM (actualmente
Banco CAM, S.A.U.), Ipar Kutxa y Sa Nostra (actualmente Banco Mare Nostrum).

El Fonde constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
estd integrado en cuanto a su activo por las Cédutas Hipotecarias que agrupe y, en cuanto a su
pasivo, por los Bonos de Titulizacién emitidos incluyendo los intereses devengados y no
pagados de los mismos.

El 1nico objeto del Fondo es }a transformacion de las Cédulas Hipotecarias que adquiera de
entidades de crédito, en valores de renta fila homogéneos, estandarizados y
consecuentemente, susceptibles de negociacion en mercados organizados de valores.

b) Duracién del Fondo

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

(1) Una vez se haya liquidado ¢l Fondo de conformidad con lo establecido en el apartado
4.4.3 del folleto de emision.

(ii) Entodo caso, en la Fecha de Vencimiento Legal.

-5-

RG3237681
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En el supuesto de que el Fondo se extinga, sin que se hayan amortizado integramente las
Cédulas Hipotecarias, los Emisores dispondrén de un derecho de tanteo para adguirir las
Cédulas Hipotecarias por ellos emitidas que no hayan sido amortizadas, en las condiciones y
precio establecidos en el apartado 4.4.3 del folleto de emision. Dicho derecho de tanteo no
sera aplicable en caso de Amortizacién Anticipada Forzosa o Amortizacién Voluntaria. Para
el ejercicio del derecho de tanteo, los Emisores dispondrdn de un plazo de diez (10) Dias
Habiles desde la fecha en que la Sociedad Gestora le comunique las condiciones en que se
procederd a la enajenacion de las Cédulas Hipotecarias. El anterior derecho de tanteo no
implica, en ningtin caso, un pacto o declaracién de recompra de las Cédulas Hipotecarias
otorgado por los Emisores.

Dentro de un plazo de seis (6) meses desde la liquidacion de las Céduias Hipotecarias y otros
activos remanentes del Fonde y la distribucién de los Recursos Disponibles, la Sociedad
Gestora otorgara acta notarial que remitirg a la CNMYV, declarando (i) extinguido el Fondo,
asi como las causas previstas en la Eseritura de Constitucién y en el presente Folleto que
motivaron su extincion, (ii) el procedimiento de comunicacién a los tenedores de los Bonos y
a la CNMYV llevado a cabo, y (iii) la distribuci6n de los Recursos Disponibles siguiendo el
Orden de Prelacion de Pagos. Dicho documento notarial sera remitido por la Sociedad
Gestora a la CNMYV.

¢) . Recursos disponibles del Fonde

Los Recursos disponibles del Fondo en cada Fecha de Pago para Ia distribucién de los
importes correspondientes a los titulares de los Bonos y para el pago de las comisiones
correspondientes tienen su origen emn:

) ¥l rernanente del importe para gastos,

(iiy  Los rendimientos de las Cuentas de Fondo.

(iii)  La Linea de Liquidez

(iv} Los ingresos obtenides de la Cédulas Hipotecarias, en concepto de intereses
ordinarios o de demora, en su caso.

(v} Bl producto de la amortizacién de la Cédulas Hipotecarias,

(vi)  En su caso, otros ingresos procedentes de los Emisores o de terceros por conceptos
distintos y no asimilables a principal ¢ intereses de la Cédulas Hipotecarias,

(vii  El producto de la liquidacién, en su caso, y cuando corresponda, de los activos del
Fonde que tengan como origen las Cédulas Hipotecarias.

O0K6342734
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&) Insclvencia del Fondo

En caso de insolvencia del Fondo se aplicara el orden general de prelacién de pagos
establecido en su escritura de constitucién.

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

1. Gastos de Constitucién y de Emisidn, gastos periddicos, Gastos Extraordinarios
derivados de las Cédulas Hipotecarias y Bonos ¢ impuestos.

2. Pago de intereses devengados de los Bones.

En caso de que los Recursos Disponibles fueran insuficientes el importe que resulte se
distribuira entre todos los Bonos a prorrata entre el Saldo Nominal Pendiente de Pago
de los mismos.

3. Pago de los intereses devengados de la Linea de Liquidez cuando éstos sean exigibles
de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Linea de Liquidez.

4, Devolucion de la Linea de Liquidez cuando ésta sea exigible de acuerdo con lo
previsto en el Contrato de Linea de Liquidez.

3, I}nicamente, en la Fecha de Pago coincidente con 1a Fecha de Vencimiento Final, en
su caso, inmovilizacién en la Cuenta de Tesorera de los Gastos Extraordinarios, en el
supuesto de que en dicha Fecha de Vencimiento Final exista alguna Cédula
Hipotecaria impagada.

6. Pago de principal de los Bonos.

7. Pago a los Emisores de la Remuneracién Variable por la Intermediacién Financiera
Al en la Fecha de Vencimiento Final, o en la fecha de liguidacion del Fondo, si es
anterior, o de fa Remuneracion Distribuible, en fa Fecha de Pago en la que se
produzea una Amortizacidn Anticipada Voluntaria.

e) Gestién del Fondo

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de los Fondos de Titulizacién, la gestion
del Fondo estd encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion, quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

e
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Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién es la gestora del
Fonde, actividad por la que percibié la cantidad de 322.000 euros, que fueron satisfechos en
la fecha de desembolso (3 de junio de 2009}, una sola vez durante la vida de 1a operacién.

f) Administrador de Ios Derechos de Crédite

Bankia (anteriormente Caja Madrid) no percibe remuneracién alguna en contraprestacién a
los servicios que lleva a cabo como administrador de los Derechos de Crédito.

£) Agente financiero del Fondo

Caja Madrid, como Agente Financiero cobrard una comisién bruta, inicial y tinica, que pagard
el Fondo en la Fecha de Desembolso con cargo al Importe para Gastos, incluyendo, en
consecuencia, cualquier impuesto directo ¢ indirecto o retencion que pudiera gravar la misma,
No obstante, no percibird remuneracion alguna por la realizacion de las fimciones como
depositario.

Como consecuencia de la bajada de calificacion de Standard & Poor’s a Caia Madrid, con
fecha 11 de mayo de 2011 se procedio a sustituir a Caja Madrid en todas sus funciones por
Bankinter, y con fecha 22 de diciembre de 2011 a Bankinter por Banco Santander.

h) Contraparte de los Préstamos y Linea.deLiquidez

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié de Caja Madrid, Ibercaja, Caja Castilla-La
Mancha, Caja de Ahorros del Mediterraneo y Caja Burgos un préstamo para gastos iniciales.

i) Normativa legal

CEDULAS TDA 15, Fondo de Titulizacién de Activos, se constitirye al amparo de lo
previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo est regulado conforme a:

(1) La Escritura de Constitucién del Fondo.
(ify  EiReal Decreto $926/1998 y disposiciones que lo desarrollen.

(ii)  La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversidn
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Mipotecaria, en cuanto a  lo no
contemplado en ¢l Real Decreto 526/1998.
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fiv)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervisidn,
inspeccidn v sancién.

) La Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

{vi)  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Naciona! del Mercado de Valores
sobre nommas contables, cuentas anuales, estados financieros piblicos ¥ estados
reservados de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vi)) Demds disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.

§) Régimen de tributacién

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

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a} Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden ¢l balance, Ia cuenta de pérdidas ¥ ganancias, el estado de
fyjo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos v la memoria, de la que forman
parte los estados financieros 8.05.1, 5.05.2, $.05.3, $.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado 8.06, que recogen como Anexo I Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de Ia Comision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010,
de 14 de octubre.

En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracién de Titulizacién de
Activos, S.A., Scciedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Fstas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacion sin cambios significativos.

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

-10-
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b) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

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

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

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

. Cancelacion anticipada (Nota 1.b}.

€) Comparacién de la informacidén

Los Administradores de la Sociedad Gestora presenta, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del
ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterfor, por lo que, la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2011 vy, por consiguiente no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2010,

d) Agrupacién de partidas
En la confeccion de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas

relativas al Balance, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo y Estados
de Ingresos y Gastos.

S11-
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€) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccidn de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos 0 més partidas dei Balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Empresa en funciecnamiento,

El Consejo de Administracidn de Titulizacidn de Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacidén ha considerado que la gestion del Fondo continuara en un future previsible,
por lo que Ia aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el propdsito de
determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacién total.

b} Recenocimiento de ingreses y gastos

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

) Corriente y no corriente

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

-172-
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d} Activos financieros

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

* Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificardn aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

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

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

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

Valoracion posterior

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

€) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la pertodificacién de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo, gue aiin
ro han sido cobrados,

Asf mismo en ¢l epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacidn, que alin no han sido pagados.

13-
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) Pasivos financieros

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

. Débitos y partidas a pagar

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

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

Valoracion inicial

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

Se considerardn costes directamente afribuibles a las emisiones los costes de direccidn v
ascguramiento de la emision, la comisidn inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del érgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
la admisién a negociacién de los valores emitidos, entre otros.

Valoracion posterior

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

Cancelacidén

La cancelacidn o baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja ¢l activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en ¢l acumulados,

S 14 -
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g} Ajustes por periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcién de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacion con la administracidn financiera y operativa del Fondo.

h) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre ¢l
resubtado econdmico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias termporarias en caso de existencia.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2011 y hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se ha
producido ningtin error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos
financieros que mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

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

-15-
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] Riesgo de tipo de interés

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

El Fondo no presenta exposicidn a riesge de tipo de interds a las fecha de referencia de las
cuentas anuales al estar todos sus actives v pasivos referenciados a tipo de interés fijo.

° Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

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

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

Asimismo, ¢l Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone desde la constitucion de
mecanismos minimizadores del misme como la linea de liquidez, con objeto de atender la
posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liguidos como consecuencia del posible
desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de crédito titulizados v los importes a
satisfacer por compromisos asumidos.

En las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por plazos residuales
de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 v 2010. Las fechas de vencimiento que se han
considerado son las fechas de vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se
han considerado son los flujos de fondos contractuales sin descontar,
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Riesgo de erédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los emisores de las once Cédulas Hipotecarias
nominativas emitidas vy que constituyen la cartera de derechos de crédito del Fondo. No
obstante, dada la estructura vy disefio de los Fondos gestionados por Titulizacion de Activos
S.GF.T, S.A. recogida en los folletos de emision de los mismos, las pérdidas ocasionadas
por la materializacidn de este riesgo serén repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion
de pagos a los acreederes del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto
patrimonial en el Fondo.

El Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de 1a contraparte.

El siguiente cuadro muestra la exposicidn total al riesgo de crédite al cierre de los ¢jercicios
2011 y 2010:

Miles de euros

2011 2010
Derechos de crédito 2.052.651 2.108.706
Otros activos financieros 1.325 1.023
Efectivo y otros activos equivalentes 92.670 92.670
Total Riesgo : 2.146.646 2.202.399

6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la
siguiente:

Miles de euros

2011
No corriente Cosrients Total
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 2.015.860 - 2.615.000
Intereses y gastos devengados no vencidos - 37.651 37.651
Otros activos financieros
Otros - 1325 1.325
2.085.000 38976 2.053.976
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Miles de euros
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2010
No corriente Corriente Total
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 2.070.000 - 2.070.000
Intereses y gastos devengados no vencidos - 38.706 38.706
Otros activos financieros
Otros - 1.023 1.023
2.070.000 39.729 2.109.729

6.1 Derechos de erédito

El importe de la emisién estard integrado por cédulas hipotecarias documentadas mediante
titulos fisicos, tinicos y nominativos, por dos mil ciento noventa millones (2.190.000.000) de
euros, emitidas singularmente por cada uno de los Emisores y por los importes y niimero que
a contimiacién se sefialan:

Importe de las Cédunlas % de participacion Nimero de Cédulas
Emisor Hipotecarias (euros) del Emisor Hipotecarias Singulares
Banco de Valencia 200.000.000 9,13% 4 de 50.000.000 € cada una
Bankpime 55.600.000 2,51% i de 55.000.000 € cada una
Caixa Catalunya 500.600.000 22,83% 10 de 50.000.000 € cada una
Caixa Laietana 150.000.000 6,85% 3 de 50.000.000 € cada una
Caixa Ontinyent 25.000.000 1,14% 1 de 25.000.000 €
Caixa Pollenga 10.000.000 0,46% 1 de 10.000.000 €
Caixa Terrassa 200.000.000 9,13% 4 de 50.000.000 € cada una
Caja Espafia 100.000.000 4,57% 2 de 50.000.000 € cada una
Cajamar 250.000.000 11,42% 5 de 50.000.000 € cada una
CAM 400.000.000 18,26% 1 de 400.000.000 €
Ipar Kutxa 250.000.000 11,42% 5 de 50.000.000 € cada una
8a Nostra 30.060.000 2,28% 1 de 50.000.000 €
TOTALES 2.190.000.000 160,00% 38

Tanto el cobro del principal como los intereses de fas Cédulas Hipotecarias estan, de acuerdo
con el articulo 12 de la Ley 2/1981 especialmente garantizados, sin necesidad de inscripcién
registral, por hipoteca sobre todas las que en cualquier momento consten inscritas a favor de
los Emisores, sin perjuicio de la responsabilidad patrimonial universal de los mismos. Por su
parte, cada uno de los Emisores garantiz6 en la emision:

1. Que es una entidad de crédito, debidamente constituida de acuerdo con la legislacion
vigente, se halla inscrita en el Registro Mercantil y se halla facultada para participar
en el Mercado Hipotecario.
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Que ni a fa fecha de emisidn de las Cédulas Hipotecarias, ni en ningin momento
desde su constitucion, se ha encontrado en situacidn de insolvencia o concursal.

Que cumple con los requisitos establecidos en la Ley 13/1992, de 1 de junio, sobre
recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras, la
Circular 3/2008 de 22 de mayo, sobre determinacion y control de los recursos propios
minimos de las entidades de crédito y demds normativa aplicable.

Que sus drganos sociales han adoptado vialidamente todos los acuerdos necesarios
para la emision de las Cédulas Hipotecarias de conformidad con sus respectivos
estatutos y en la legislacion vigente al efecto.

Que los préstamos hipotecarios que dan cobertura a Jas Cédulas Hipotecarias objeto
de la Emision cumplen con los requisitos y condiciones establecidas en la Ley 2/1981
en su redaccion vigente y actualmente en el Real Decreto 716/2009 y demés
normativa aplicable,

Que las Cédulas Hipotecarias serdn vélidamente emitidas singularmente de acuerdo
con la Ley 2/1981 en su redaccién vigente y el Real Decreto 716/2009 v demas
normativa aplicable y cumplen todos los requisitos en ellas establecidos.

Que las Cédulas Hipotecarias emitidas constituyen una obligacidn valida y vinculante
de pago, exigible y ejecutable en sus propios términos (salve por lo que pueda verse
afectada por un procedimiento concursal).

Que ninguna persona tiene derechos preferentes sobre el legitimo titular de los
derechos de crédito incorporados a fas Cédulas Hipotecarias a emitir por él y respecto
al cobro de las cantidades que por principal, intereses v gastos se deriven de las
mismas.

Que no tiene conocimiento de que exista circunstancia alguna que impida la ejecucién
de las Cédulas Hipotecarias de conformidad con la legislacion aplicable.

Que cada Cédula Hipotecaria emitida singularmente estd representada por un titulo
nominativo, que corresponde a dicha Cédula Hipotecaria.

Que ias Cédulas Hipotecarias a emitir singulanmente serdn libremente transmisibles de
conformidad con la legislacién aplicable.

Que los pagos, tanto por principal como por rendimientos, que sean debidos por ¢!
Emisor en virtud de las Cédulas Hipotecarias no estén sujetos a retencién o deduceién
alguna de naturaleza fiscal.
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Jue no tiene conocimiento de la existencia de litigios de ning{m tipo o de ninguna
otra circunstancia en relacion con las Cédulas Hipotecarias emitidas por él que puedan
perjudicar su validez o exigibilidad, ni existe, a su leal saber o entender, excepcion
alguna que como Emisor pueda oponer al pago de las Cédulas Hipotecarias.

Que los datos relativos a las Cédulas Hipotecarias a emitir, v a los Emisores, reflejan
exactamente su situacion actual, son correctos y completos.

Que Jas Cédulas Hipotecarias no resultan sujetas a carga o gravamen de ningin tipo
sin gue exista impedimento alguno para que se puedan ceder.

Que conoce y acepta en todos sus términos el contenido integro de la Escritura de
Constitucion, y del presente Folleto, en su caso, y asume irrevocablemente la totalidad
de las obligaciones y compromisos derivados de ellas.

Que sus cuentas anuales correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2008 se han depositado en 1la CNMV y no presentan salvedades. a excepcidn de las
correspondientes a Caixa Terrassa e Ipar Kutxa, no afectando éstas a la solvencia ni a

los fondos propios de dichos Emisores.

Las Cédulas Hipotecarias seran transmisibles sin necesidad de intervencidon de Fedatario
Publico, de conformidad con la legislacién vigente.

El 1 de diciembre de 2011, Bankpime procedié a la amortizacidén anticipada legal de su
cédula Hipotecaria por importe de 55.000 miles de euros.

El movimiento de Ios derechos de crédito durante los ¢jercicios 2011 v 2010 ha sido el
siguiente:

Miles de eurns

2011
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derechos de erédito
Cédulas hipotecarias 2.070 000 - (53.000) 2.015.000
2.070.600 - (55.000) 2013.000

Miles de eurcs

2016
Salde inicial Adiciones Amortizaciones Saldp finai
Derechos de orédito
Cédulas hipotecarias - 2070400 - - 2.070.000
2.070.000 - - 2.070000

HG3237805
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El vencimiento de los derechos de crédito y Otros activos financieros en cada unos los cinco
afios siguientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y el resto hasta su vencimiento, sin
considerar las correcciones de valor por deterioro de activos, es el siguiente:

Miles de euros
2011

2012 2013 Total
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias - 2.015.000 2.015.00¢
Intereses v gastos devengados no vencidos 37.651 - 37.651
Otros activos financieros 1323 - 1325
38.976 2.015.000 2053976
Miles de euros
2010
2011 2342 2013 Total
Derechos de crédite
Cédulas hipotecarias - B 2.070.000 1.079.000
Intereses y gastos devengados no vencidos 38.706 - - 38.706
Otros activos financieros 1.023 - - 1.023
39729 - 2.070.000 2.109.729

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por
importe de 66.944 miles de euros (2010: 67.197 miles de euros), de los que 37.651 miles de
euros (2010: 38.706 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento, estando
registrados en el epigrafe “Derechos de crédito™ del activo del balance de situacion a 31 de
diciembre.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han prodecido movimientos en las cuentas
correctoras por pérdida de deterioro de 1a cartera de Derechos de Crédito.

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacién a 31 de diciembre se comresponde con el
efectivo depositado en Banco Santander comeo materializacion de una Cuenta de Tesoreria ¥
en Bance Popular como materializacién de una Cuenta de Depdsito de la Linea de Liquidez.
La Cuenta de Tesoreria devenga un tipe de interés referenciado al Euribor 2 un mes (més
0,20%) ¥ se liquida el dia 3 de cada mes o dia habil inmediatamente posterior. La Cuenta de
Reinversién devenga un tipo de interés referenciado al Fonia diaxio { menos 0,10%}) y hiquida
mtereses en cada fecha de pago del Fondo. La Cuenta Depdsito de la Linea de Liquidez
devenga un tipo de imerés referenciado 2l Euribor a un afio {més 0,25%) y liquida intereses
en cada fecha de pago del Fondo.
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El detalle de este epigrafe del activo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2011 y

2010 es como sigue:

Miles de euros

Tesoreria

2011 2010
92.670 92.670
92.670 82.670

Durante el ejercicio 2011 se han devengado intereses de la cuenta de tesorerfa por importe de

1.926 miles de euros (2010: 1,572 miles de euros).

8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de guros

Qbligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 2.015.001

Intereses ¥ gastos devengados no vencidos -

Deudas con entidades de crédito
Crédito linea de liquidez 92.602
Intereses y gastos devengados no vencidos z

{tros pasivos financieros
Otros -

2011

No corriente  Corriente Total
- 2.015.601
37.651 317.651
2.015.601 37.651 2.052.652
- 92 602
1.309 1309
92602 1.309 93.911
63 63
- 65 65
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Miles de euros

2016
No corriente Corrients Total
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 2.070.000 - 2.070.000
Intereses y gastos devengados no vencidos - 38.706 38.706
2.070.600 18,706 2.108.706
Deudas con entidades de crédito
Crédito linea de liguidez 92,602 - 92.602
92,602 - 92.602
Otros pasivos financieros
Otros 66 - 66
66 - 66

8.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, y con cargo al mismo, procedié
en la fecha de constitucién del Fondo a la emision de Bonos por un valor total de 2.190.000
miles de euros, compuestos por 43.800 Bonos de 50.000 euros de valor nominal cada uno,
integrados por una serie de Bonos, que tiene las signientes caracterfsticas:

El valor de amortizacion de los Bonos serd de cincuenta mil {50.000) euros por Bono, [ibre de
gastos para los titulares de los mismos, pagadero de una sola vez en la Fecha de Vencimiento
Final correspondiente a cada Serie (a estos efectos, la “Fecha de Amortizacién™), sin
perjuicio de que pueda producirse una Amortizacién Anticipada de los Bonos. Del valor de
amortizacion se descontard la retencién que, en su caso, corresponda de acuerdo con la
normativa vigente en dicho momento.

Excepcionalmente, y en caso de haberse producido una Amortizacién Amnticipada parcial de
los Bonos de una Serie, ¢l precio de reembolso de los Bonos de dicha Serie en la Fecha de
Vencimiento Final correspondiente serd igual al valor nominal de los mismos una vez
producida la reduccién de su valor nominal llevada a cabo como consecuencia de ia
Amortizacién Anticipada parcial de los Bonos (y, por lo tanto, inferior al antes indicado).
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Los Benos se amortizaran en un solo pago ¢l 3 de junio de 2013 o, en el supuesto de no ser
dicha fecha Dia Habil, el siguiente Dia Habil (“Fecha de Vencimiento Final™). Sin embarpo,
si llegada la Fecha de Vencimieato Final cualquiera de las Cédulas Hipofecarias se
encontrara o resultara impagada, la Sociedad Gestora procederd a rembolsar el principal de
los Bonos en la forma establecida. En todo caso, la amortizacién de los Bonos no podra
producirse con posterioridad a la Fecha de Vencimiento Legal. En dicha fecha o bien se
habran abonado todas las cantidades pendientes con cargo a los mismos o, de conformidad
con ¢l Orden de Prelacién de Pagos, se habran abonado a los bonistas todas las cantidades
que les correspondan por fa realizacién de las Cédulas Hipotecarias y 1os otros activos del
Fondo {incluyendo el producto de la venta de las Cédulas Hipotecarias impagadas a un
tercero), de tal manera que no existird ningtin otro activo de respaldo de los Bonos en dicha
Fecha de Vencimiento Legal.

La emisién de Jos Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de alta en Ia
Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Ligquidacion de Valores,
S.A. (Iberclean).

Asimismo, los Bonos se encuentran admitidos a cotizacién en el mercado de A.LAF.
{Asociacion de Intermediarios de Activos F inancieros).

El movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2011 y 2010, sin considerar las
correcciones, ha sido la siguiente:

Serie no subordinada
Miles de euros

2011 2010
Saldo inicial 2.070.000 2.070.000
Amottizacién (54.999) -
Saldo final 2.015.001 2.070.000

El vencimiento de las obligaciones y otros valores negociables y otros pasivos financicros en
cada unos los cinco afios siguientes al 31 de diciembre de 2011 ¥ 2010 y el resto hasta sn
vencimiento, es el siguiente:

Miles de euros
2011
2012 2013 Reste Tol
Cbligacianés y Otros valores negociables
Series no subordinadas - 2.015.001 - 2015008
Intereses y gastos devengados y no vencidos 31651 - . 37.651
Otros pasivos financieros - - 65 65
37.65% 2.085.000 a5 2052717
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Miles de euros

2010

2011 2012 2013 Resto Total
Obligacienes ¥ Otros valores negociables
Series no subordinadas - - 2.070.000 - 2.076.000
Intereses y gastos devengados y no vencidos 38.706 - - B 33706
Otros pasivos financiercs - - - 66 66
38.706 - 2.070.000 66 2.108.772

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacidn
por importe de 66.944 miles de euros (2010: 67.197 miles de euros), de los que 37.651 miles
de euros (2010: 38.706 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de
diciembre, estando registrados en el epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables” del
balance de situacién.

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés medios anuales aplicados durante los
gjercicios 2011 v 2010 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios:

Tipos medios aplicados
Bonos 2011 2010

Serie Al 3,25% 3,25%
La Agencia de Calificacion fue Standard & Poor’s Espafia, S.A.
- El nivel de calificacion otorgade fue de AAA para los Bonos A.

Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado 5.05.2
{Cuadro D).

8.2  Linea de Liguidez

El 27 de mayo de 2009, el Fondo celebré un contrato con las entidades financieras que a
continuacion se detallan, para la apertura de una Linea de Liquidez. El destino de la Linea de
Liquidez sera utilizado por la Sociedad Gestora, para hacer frente exclusivamente al pago de
los Gastos extraordinarios y a los intereses de los Bonos, siempre y cuando fuera necesario
porque no existieran otros recursos disponibles. ‘
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El vencimiento de la Linea de Ligquidez, tendra lugar en la fecha mas temprana entre (i} la
Fecha de Vencimiento Legal y (ii) la fecha de extincion del Fondo,

La Linea de Liquidez devengara, nicamente sobre los “Saldos no Utilizados de la Linea de
Liquidez”, entendiendo a estos como los saldos del Fondo de Liguidez dotados con cargo a la
Linea de Liguidez y depositados en la Cuenta de Depésito y por tanto que todavia no han
sido dispuestos por el Fondo, a partir de la Fecha de Desembolso, un interés arual variable
anualmente, igual al tipo Eurtbor a un (1) afio, més un margen de 0,25%.

La Linea de Liguidez devengar, en caso de que existan “Saldos Utilizados de la Linea de
Liguidez”, un interés variable igual a la suma de:

i. En caso de disposicidn del Fondo de Liquidez en una Fecha de Pago o en cualquier otra
fecha distinta a una Fecha de Pago y hasta el comienzo del siguiente periodo de devengo de
intereses de la Linea de Liguidez, el EURIBOR a un (1) mes, ¥

ii. para los sucesivos pericdos de devengo de intercses de disposiciones realizadas en una
Fecha de Pago o en fechas distintas a una Fecha de Pago, el tipo EURIBOR a un (1) mes,
mAs un margen del 1,5%.

Se estableceran sucesivos perfodos de devengo de intereses, que tendrin la siguiente
duracidn:

{i) Para los Saldos no Utilizados de la Linea de Liquidez, la duracién existente entre
cada dfa 3 de junio de cada afio, o si no es un Dia Habil, el Dia Habil siguiente, de
forma consecutiva, incluida la primera y excluida la segunda.

(ii)  Para los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez, en caso de utilizacién del
Fondo de Liquidez en un dia 3, el primer perfodo de devengo de intereses tendra
la duracién existente entre dicha fecha (incluida) en la que se ha utilizado y el dia
3 del siguiente mes o el siguiente DMa Habil, {excluida) y los sucesivos periodos
de devengo de intereses del Fondo de Liquidez tendran ta duracién existente entre
dos dias 3 consecutivos o el signiente Dia Habil, incluide el primero v excluido el
segundo.

(iti)  Para los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez, en caso de utilizacion del
Fondo de Liquidez en una fecha que no sea el dia 3 del mes, existird un primer
periodo de devengo de intereses cuya duracidn serd desde la fecha de disposicion,
incluida, hasta el siguiente dia 3 o Dia Hébil siguiente, (excluida), y los sucesivos
periodos de devengo de intereses del Fondo de Liquidez tendrdn la duracidon
existente entre dos dfas 3 consecutivos o el siguiente Dia Habil, incluido el
primero y excluido el Segundo.
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Los intereses devengados sobre los Saldos no utilizados de la Linea de Liquidez se abonaran
por el Fondo a los Acreditantes en cada Fecha de Pago, coincidiendo con los dfas de 3 de
junio de cada afio, o si cualquiera de éstos no fuera Dia Habil, el Dia Habil siguiente, de
acuerdo con el Orden de Prelacidn de Pagos.

Los infereses devengados sobre los Saldos Utilizados de la Linea de Liquidez, se abonaran
por el Fondo a los Acreditantes en la mas temprana de las siguientes fechas, y siempre que
los Recursos Disponibles lo permitan, conforme al Orden de Prelacion de Pagos.

A continuacién se muestra los acreditantes, su importe maximo y distribueion:

Miies de euros
Importe de su

Acreditantes participacién
Banco de Valencia 8.587
Bankpyme 2.362
Caixa Catalunya 21468
Caixa Laietana 6.440
Caixa Ontinyent 1.073
Caixa Pollenga 429
Caixa Terrasa 8.587
Caja Espafia 4.294
Cajamar 10.734
Caja de Ahorros del Mediterrdneo 17.174
Ipar Kutxa 16.734
$a Nostra : 2.147
TOTALES 94029

Al 31 de diciembre de 2011 esta linea de liquidez se encuenfra dispuesta en 92.602 miles de
eures (2010: 92.602 miles de euros).

Como consecuencia de la amortizacidon anticipada de la cédula hipotecaria de Bankpime, con
fecha 14 de diciembre de 2011 se redujo el limite méximo de la linea de liquidez en 6.088
miles de euros, por lo que el limite resultante asciende a 86.515 miles de euros.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de la linea de liquidez por
importe de 1.905 miles de euros (2010: 1.564 miles de euros), de los que 1.309 miles de
ewres (2010:0 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiernto a 31 de diciembre,
estando registrados en el epigrafe “Deudas con entidades de erédito™.

_27-
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9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2011 se
presenta a continuacion:

Ejercicio 2011
Liquidacidn de cobras y pagos del periodo Reat

Derechos de crédito clasificados en el Activa

Cobros por amortizaciones ordinarias -
Cobros por amertizaciones anticipadas 55.900
Csbros por intereses ordinarios 68.157
Cobros por intereses previamente impagados -
Cobros por amortizaciones previamente impagadas -
Otros cobyos en especie -
Otros cobros en efectivo -

Series emiiidas clasificadas en el Pasivo {informacién serie a serie)

Pagos por amortizacién ordinaria (Serie A) -
Pagos por intereses ordinarios (Serie A) 68,157
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie A) 55.000
Pagoes por amortizacion previamente impagada (Serie A) -
Pagos por intereses previamente impagados (Serie A) -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados -
Pagos por intereses de préstamos subordinados -
Otros pagos del periodo -

Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracion de la informacién real acumulada y la
informacién contractual, entendida ésta ltima como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucién, la
mencionada informacitn ha sido sustituida con una coraparativa entre las tasas ¢ hip6tesis de
tos activos v pasivos en el momento inicial y las actuales presentada a continuacién:

Ejsreicio 2011
Hipdtesis momento
inicial Momento actual
Tipo d¢ interés medio de la cartera 3.25% 3.25%
Tasa de amortizacion anticipada 0% 2.66%
Hipotesis de fecha de liquidacidn anticipada del fondo 43/06/2013 O3/06/2013

28 -
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Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en el que hay que suministrar la
informacion inciuida en esta nota, dada la dificuitad en su obtencidn y atendiendo al principio
de importancia relativa no se presenta informacién comparativa del gjercicio 2010.

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni 2010 el Fondo presentaba impagados en la Serie de Bonos
en circulacion.

Ni al 31 de diclembre de 2011 ni 2010 e Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para
hacer frente al pago de la Serde.

Ni durante el 2011 ni durante el 2010 el Fondo ha abonado importe alguno al cedente en
concepto de margen de intermediacion del Fondo.

10.  SITUACION FISCAL

El resuliado econdmico del gjercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acverdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

De acuerdo con la nommativa vigente, no existe obligacién de practicar retencidn sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes:

1. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Segiin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcuzrido el plazo de prescripeion de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccién todos los impuestos 2 los que estd sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinidn de los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

-29.
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De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezean
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacién de activos, son de aplicacion
a ¢stos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.

11. OTRA INFORMACION

Dada la actividad a 1a que se dedica el Fondo, no tene activos, ni ha incurride en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental ¥ a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, ne existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la profeccién v mejora del medio ambiente.

Los instrumentos financieros ham sido valorados 2 31 de diciembre de 2011 y 2010, en base a
los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma
significativa del valor razonable de dichos instrumentos.

Los honorarios correspondientes a la auditerfa de las cuentas anuales del gjercicio 2811 han
sido 4 miles de euros (2010: 4 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios
distintos al de auditoria de cuentas.

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningiin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.
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CEDULAS TDA 15,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2011

CEDULAS TDA 15, Fondo de Timlizacién de Activos, fue constituido por Titulizacién de
Activos SGFT, et 28 de mayo de 2009, comenzando el devengo de los derechos sobre sus

activos desde Fecha de Constitucién, y obligaciones de sus pasivos el 3 de junio de 2009, Fecha
de Desembolso.

El importe total de la emision de Bonos de Titulizacién ascendié a una cantidad de dos mil
doscientos sesenta millones (2.190.000.000} de euros representados mediante anotaciones en
cuenta de cincuenta mil (50.000) evros nominales cada uno. Se emitieron cuarenta v tres mil
ochocientos (43.800) bonos, de una tinica serie.

Los Bonos se amortizaran en un solo pago en la Fecha de Vencimiento Final. La Fecha de
Vencimiento Final y de ameortizacion definitiva de los Bonos serd el 3 de junio de 2013 o, sino
fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil, sin perjuicio de que pueda producirse la amortizacién
anticipada en los supuestos previstos en el folletv informativo. En cualquier caso, la
amortizacion de los Bonos no podrd preducirse con posterioridad al 3 de junio de 2015 (Fecha
de Vencimiento Legal) o, en el supuesto de no ser dicha fecha Dia Habil, el siguiente Dia Hahil.

El activo del Fondoe CEDULAS TDA 15 estd integrado por treinta v oche cédulas (38) Cédulas
Hipotecarias nominativas cedidas por Caja Madrid, emitidas por Banco de Valencia, Bankpime,
Caixa Catahmya, Caixa Laietana, Caixa Ontinyent, Caixa Pollenga, Caixa Terrassa, Caja
Espafia, Cajamaz, CAM, Ipar Kutxa y Sa Nostra.

El precio total de la cesidn de las Cédulas Hipotecarias se caleulé como el precio de emision de
los bonos descontando ¢l Importe para Gastos, que recoge los gastos de comstitucion, gestion y
administracidon, y fue de 1.222.025,75 euros, asumiendo Jos Emisores dicho imperte, v no
repercutiéndose al Fondo. Dicho precio fue abonado por fa Sociedad Gestora, en nombre ¥ por
cuenta del Fondo, a los Cedentes, en la Fecha de Desembolso, valor ese mismo dia, una vez que
el Fondo recibié el precio de suseripeion de los Bonos.
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La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del fondo, celebrs un contrato de Linea de
Liquidez con cardcter simultanco al otorgamiento de escritura de Constitucidn, en representacion
y por cuenta del Fondo, con Banco de Valencia, Bankpime, Catalunya Caixa {Anteriormente
Caixa Catalunya); Caixa Laietana, Caixa Ontinyent, Caixa Pollenca, UNNIM (Anteriormente
Caixa Terrassa), Caja Espafia, Cajamar, CAM, Ipar Kutxa v $a Nostra, destinado en fecha de

Constitucion a hacer frente a:

1) Los Gastos extraordinarios sin exceder el importe maximo para Gastos Extraordinarios

ni el importe Méximo para Gastos Extracrdinarios por emisor.

2) Los intereses de los Bonos, sin exceder el importe Méximo para intereses ni el importe
Maximo para intereses por emisor siempre que en una fecha de pago los recursos
disponibles no fueran suficientes.

El Limite Méximo del Fonde de Liquidez queds estipulado en 94.028.200,00 etros divididos en

dos importes de acuerdo a los pagos que motivan su creacion:

A)  Importe Miximo para intereses: 82.973.800,00 curos, distribuidos por cedente con el

siguiente importe méaximo:

Banco de Valencia 13.000.000
Bankpime 3.575.000
Caixa Catalunya 32.560.000
Caixa Laictana 9,750.000
Caixa Ontivent 1.625.000
Caixa Pollenca 650.000
Caixa Terrassa 13.000.000
Caja Espafia 6.500.000
Cajamar 16.250.000
CAM 26.000.000
Ipar Kutxa 16.250.000
Sa Nostra 3.25G.000
.32 -



0KB342761

CLASE 8.

B) Importe Méximo para intereses: 11.054.400,00 euros, distribuidos por cedente con el

siguiente importe méximo:
Banco de Valencia 1.200.000
Bankpime 600.000
Caixa Catalunya 3.000.000
Caixa Lajetana 900.000
Caixa Ontivent 600.000
Caixa Pollenga 600.000
Caixa Terrassa 1.200.060
Caja Espaiia 600.000
Cajamar 1.500.000
CAM 2.400.000
Ipar Kuixa 1.500.0600
Sa Nostra 600.000

El Fondo liquida con las Entidades Emisoras de las Cédulas Hipotecarias dos dias hébiles antes
a la fecha de pago durante toda Ia vigencia del Fondo, y tiene fijada como Fecha de Pago alos
bonistas los dias 3 de junio de cada afio o dia habil posterior. La primera Fecha de Pago, siendo
esta de cardcter excepcional tuvo lugar el lugar el 3 de agosto de 2009,

Durante el cjercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de
Constitucién que rigen el funcionamiento del Fondo. Se prevé que Ia Sociedad Gestora proceda
a la Liquidacién Anticipada del Fondo con fecha 03/06/2014 conforme a la Escritura de
Constitucion del Fondo y al Folleto de Emisidn.

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

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de los instrumentos
financieros que mantiene en su cartera.

Riesgo de mercado

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

@
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s Riesgo de tipo de interés

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

El Fondo no presenia exposicion a riesgo de tipo de interds a las fecha de referencia de las
cuentas anuales al estar todos sus activos ¥ pasivos referenciados a tipo de interés fijo.

* Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

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

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

Asimismo, ¢l Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone desde la constiiucién de
mecanismos minimizadores del mismo comio la linea de liquidez, con objeto de atender la
posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liguidos como consecuencia del posible
desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de crédito titulizados y los importes a
satisfacer por compromisos asumidos.

En las notas 6 y 8 se indica ¢l desglose de los instrumentos financieros por plazos residuales
de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de vencimiento que se ban
considerado son las fechas de vencimiento o cancelacion contractual. Los importes que se
han considerado son los flujos de fondos contractuales sin descontar.

-3
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los emisores de las once Cédulas Hipotecarias
nominativas emitidas vy que constituyen la cartera de derechos de crédite del Fondo. No
obstante, dada la estructura y disefio de los Fondos gestionados por Titulizacién de Activos
S.GF.T, 8.A. recogida en los folletos de emisién de los mismos, las pérdidas ocasionadas
por la materializacién de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto
patrimonial en el Fondo.

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

Se adjunta a este informe de gestidn los cuadros de flujos de caja del Fondo correspondiente a
los periodos de liquidacidn del ejercicio 2011, as{ como la informacién contenida en el
modelo de estado financiero plblico S05.5, referente a otra informacion de los activos y
pasivos.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado 5.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por el importe que figura en las cuentas
anuales dependerd de la evolucién que experimenten los fallidos considerados como tal segiin
las condiciones del folleto del Fondo.

La definicién de fallidos segtin el Folleto del Fondo no tiene por qué ser coincidente con Ia
definicién de activos dudosos que establece la Cireular 2/2009 de la C.N.M.V., modificada
por la Circnlar 4/2010, de 14 de octubre, en base a la cual se registran los deterioros de los
derechos de crédito del Fondo.

Desde el cierre del ejercicio 2011 y hasta la fecha de forrnulacidn de las cuentas anuales del
Fondo, no ha ocurrido ningin hecho que afecte o modifique significativamente la
informacidn contenida en las cuentas anuales.

Puede obtenerse informacion mds completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Titulizacion de Actives SGFT en Internet: http:/forwvw tda-seft.com.
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L. Saldo No:m'.na] pendiente de las Cédulas : ] 2.015.601.000

1. Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO

a) Bono A 2.615.001.600 46.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiente por Serie:

a) Bono A 82.01%
3. Saldo vencide pendiente de amortizar (en euros): 0,00
4. Intereses devengados no pagados: 37.651.000
5. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2011): .

a} Bono A 3,250%
7. Pagos det periodo

Amortizacién de principal Intereses
a) Bono A ‘ 55.000.000 68.157.004

1. Saldo de Ia cuenta de Tesoreria: 68.
2. Saldo de Ia cuenta de Reinversion:

0
3. Saldo de la cuenta deposito de la Linea de Liquidez: 92.602.900

“Limite D]spuesto de ta Linea de quuldez
- Importe Disponible para intereses: 0
- Importe Disponible para Gastos Extraordinarios: 0

1. Comision de Gestion (1)-

{1) Comisidn de gestids sinica inicial para toda la vida del fondo, pagada por este a la
Sociedad Gestora Gestora en la Fecha de Desembolso.
VI VARIACIONES O ACCIONES REALIZADAS POR POR UAS AGENCIAS DE CALIEICACION

1. BONOS:
Agencia de
Serie Denominacion calificaciin Situacitn actual Situacién inicial
crediticia
ES0318828003 Serie A SYP AA+ s AAA s
-3 -
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

EBN Baneo de Negocios, S.A. Banco CAM, S. AL

D. Teéfilo Jiménez Fuentes D. Juan Luis Sabater Navarro
Presidente

Banco Castilla La Mancha, S.A. D. Rafael Morales — Arce Serrano

D. Francisco Jests Cepeda Gonzllez

7. Raquel Martihez Cabdero Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. Rafael Gards Beramendi Aldermanbury Investments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutirez-Maturana, para hacer constar que tras la
aprobacin de las cuentas anuales y el informe de gestin de (BDULAS TDA 15, FONDO DE TITULIZACIN DE
ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del Consejo de
Administracin de Titulizacin de Activos, S.A., 5.G.F.T., en la sestn de 27 de marzo de 2012, sus miembros han
procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 78 hojas de papel timbrado encuadernadas y
numeradas correlativamente del OK6342721 al OK6342798, ambos inclusive, estampando su firma los
miembros reunidos, cuyoes nombres v apellidos constan en estatitima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

D. Luis Vereterra Gutiirez-Maturana
Secretario del Consejo



