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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacidon de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacidn, Sociedad Gestora
de CEDULAS TDA 18, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de CEDULAS TDA 18, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, que comprenden el balance de situacion 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 fa 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 informacidn financiera aplicable a
la entidad (que se identifica en fa Nota 2 de ta memoria adjunta) y, en particular, con jos
principios y criterios contabies contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trahajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en
Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la
evidencia justificativa de las cuentas anuales v la evaluacién de si su presentacién, los
principios y criterios contables utilizados vy las estimaciones realizadas estan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion.

£n nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjunias expresan, en todos fos
aspectos significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de CEDULAS
TDA 18, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2011, asf como de fos
resuitados 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
gue resulta de aplicacién y, en particuiar, con los principios v criterios contables contenidos
en el mismo.

Elinforme de gestion adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicacicnes que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién def Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de {as cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacién contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2011. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacidn del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de (a obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
{Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

E\gg‘é{ég} fiﬂ)@s de Cuentas con el N° 50530)
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CEDULAS TDA 18,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
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' Balances de situacién

6 Cuentas de pérdidas y ganancias

2 Estados de flujos de efectivo

n Estados de ingresos y gastos reconocidos
v Memoria

¥ Anexo |

& Informe de Gestion

" Formulacion de cuentas anuales e informe de gestion
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CLASE 8.

CEDULAS TDA 18, F.T.A,
Balances de Situacién
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2011 2010
ACTIVO
AYACTIVO NO CORRIENTE [ 1.770.000 1.770.600
1. Activo financiero a largo plazo 1.770.000 L.770.800
Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias T L7T0.000 1.770.000
. Activos por impuestos diferido - -
Iil. Otres actives no corrientes - -
B) ACTIVO CORRIENTE 6 181711 181.164
V. Activos no corrienies mantenidos para la venta - “
V. Activos financieros a corto plazo 44.931 45.006
Berechos de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos 44.808 44,901
Otros activos financieros
Otros 123 105
VL Ajustes por periodificaciones - 1
Cormisiones - -
Otros - i
VIL Efectivo y otros actives Hquidos equivalentes 7 136.780 136.1587
Tesoreria 136.780 136,157
TOTAL ACTIVO 1.951.711 1.951.164
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CLASE 87

CEDULAS TDA 18, F.T.A.
Balances de Situacidn
31 de diciembre

Miles de euros
Nota 2011 20106

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE 1.985.000 1.903.269
1. Provisiones a largo plazo - -
Ii. Pasivos financieros a large plazo 8 1.905.000 1.905.269
Obligaciones ¥ otros valores negociables ’
Series no subordinadas 1.770,000 1.770.000
Deudas con entidades de crédito
Crédito linea Higuidez i35.000 135.000
Otros pasivos financieros
Oros - 269
{11. Pasivo por impuesto diferide - -

B) PASIVO CORRIENTE 46.711 45.803
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos
para [a venta - -
V. Provisiones a corto plaze - -
V1. Pasivos financieros a corto plazo 8 46.705 45.890
Obligaciones v oiros valores negociables
Intereses y gastos devengados no vencidos 45.147 44,901
Deudas con entidades de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos 1.558 989
Vil. Ajustes por pertodificaciones 6 5
Comisiones
Comision variable ~ resultados realizados - -
Otros 6 3

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE

INGRESOS Y GASTOS RECONGCIDOS - -
VIIL. Actives financieros disponibles para la venta - -
iX. Cobertura de flnjos de efectivy - -
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocides - -
XL Gastos de constitucidn en transicién - -

TOTAL PASIVO 1951711 1.951.164
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

#03238311



CLASE 82

CEDULAS TDA 18, F.T.A.
Cuentas de Pérdidas y Ganancias

0KE813877

Miles de enros

Nota 2011 2010
1. Intereses y rendimientos asimilados 63.830 47.157
Derechos de crédito 61.857 44.901
Ctros activos financieres 1.973 2256
2. Intereses y cargas asimilados (63.812) {45.850)
Obligaciones y otros valores negociables (61.858) (44.901%
Deudas con entidades de crédito (1.934) (989)
3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de
efectivo (neto) - -
A) MARGEN DE INTERESES 18 1.267
4. Resultado de operaciones financieras (neto) 1) -
5. Diferencias de cambio {neto) - -
6. Otros ingresos de explotacién - -
7. Otros gastos de explotacién an (3.267)
Servicios exteriores
Servicios de profesicnales independientes {12} {861}
Otros gastos de gestién cormiente
Comisién de sociedad gestora - (355)
Comigi6n del agente financiero/pages - {48}
Otros gastos (5} &)

8. Deterioro de activos financieros (neto)
9. Dotaciones a provisiones {neto)
10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en

venta
11. Repercusion pérdidas (ganancias)
R) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Impuesto sebre beneficios

) RESULTADC DEL PERICDO
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
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CEDULAS TDA 18, F.T.A.
Estados de Flujos de Efectivo

A} FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION
1, Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacion
Cobros/pagos netos por operaciongs de derivados
ntereses cobrados de inversiones financieras
Intereses pagados por préstamos y créditos en entidades de crédito
Otros intereses cobrados/pagados (neto)
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por ¢l Fondo
Comisiones pagadas a {a sociedad gestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados
Comisiones pagadas al agente financiero
Comisiones variables pagadas
Otras comisiones
3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones det Fondo
Recuperaciones de fallides
Pagos de provisiones
Otros

B} FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES
INVERSION! FENANCIACION

4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacién
{obros por emision de valores de titulizacion
Pagos por emision de vajores de titulizacidn (zseguramiento
colocacién)
5. Flujos de eaja por adquisicién de activos financieras
Pagas por adquisicion de derechos de crédito
Pagos por adquisici6n de otras inversiones financicras
6. Flujos de caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacién de derechos de crédito
Cobros por amortizacién de activos titulizados
Pagos por amortizacion de valores de titulizacién
7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de présiamos
Pagos por amottizacion de préstamos o créditos
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso
Administraciones plblicas - Pasivo
Otros dendores y acreedores
Cobros por amortizacion ¢ venta de inversiones financieras
Cobros de Subvenciones

C) INCREMENTO §+) DISMINUCION (-} DE EFECTIVO O
EQUIVALENTES

Efectivo o eguivalentes al comienzo del pericdo
Efectivo o equivalentes al final del periodo

OK6813879

Miles de curos

Nota 2011 2010

628 888
639 889

61.950 -

(61.950) -
2.090 889

{14351 -
) I
(11 £t}
(%) 1358269
- 1.770.000
- 1.776.000
- (1.768.469)
- (1.768.459)
(5} 133.738
135.00¢
5 (1.262)
623 136.157

136157 -
7 136,780 136.157




A
AOTRNES

RU32383:

e

k¥

OK6813880

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS



21-150

0K6813881

CLASE 87

CEDULAS TDA 18, F.T.A.
Estados de Ingresos v Gastos Reconocidos

Miles de euros
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota 2011 2016

. Activos financieros dispenibles para la venta - -
Ganancias (pérdidas} por veloracién - -
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -

Efecto fiscal - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Otras reciasificaciones - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo - -

Total ingresos y gastos recomocides por actives financieros
disponibles para la venta - -

2. Cobertura de los flujos de efective - -
Genaneias (pérdidas) por valoracién - -
Importe bruto de las ganancias {pérdidas) por valoracién - -

Efecto fiscal - -
Importes transferidos a 1a cuenta de pérdidas y ganancias - -

Oftras reclasificaciones - -

Importes repercutidos a Ia cuenta de pasive en ¢l periedo " -

Total ingresos y gastos reconacides por coberturas contables - -

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
Imporie de otros ingresos/gamancias y  gastos/pérdidas

reconocides directamente en el balance del periodo - -

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

Efecto fiscal -

Importes transferidos 2 la cuenta de pérdidas v ganancias - -

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo ¢n el periodo - -

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONQCIDOS (1+2+3) - -
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CEDULAS TDA 18, Fondo de Titalizacion de Activos

Memoria correspondiente al ejercicio terminado ef 31 de diciembre de 2011

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Coustitucién y objeto social

CEDULAS TDA 18, Fondo de Titulizacion de Activos {en adelante el Fondo), se constituyd
mediante eseritura piblica ¢l 7 de abril de 2010, agrupando 26 Cédulas Hipotecarias por un

importe npominal total de 1.770.000.000 euros, correspondiendo en su totalidad a lag Cédulas
Hipotecarias (Nota 6).

Con fecha 6 de abril de 2010 la Comisidn Nacional del Mercado de Valores verificd v
registrd la constitucidn del Fondo, su folleto de emision, asi como la emision de Bonos de
Titulizacion por 1.770.000.000 euros (Nota 8).

El activo de CEDULAS TDA 18 estd integrado por Derechos de Crédito derivados de
Cédulas Hipotecarias emitidas por Caja de Ahorros de Valencia, Castelién y Alicante
Bancaja (actualmente Bankia), Banco de Valencia, Banco Gallego, Caixa Catahunya
{actuaimente CatalunyaCaixa), Caja Duero (actnalmente Caja Espafia de Inversiones,
Salamanca y Soria), Caja de Ahorros del Mediterraneo (actualmente Banco CAM, SAU) ¥
Sa Nostra (actualmente Banco Mare Nostrum). El Fondo constituye un patrimonio separado y
cerrado carente de personalidad juridica, que estd integrado en cuanto a su active por las

€Cédulas Hipotecarias que agrupe v, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacién
emitidos incluyendo los intereses devengades v no pagados de los mismos.

El tinico objeto del Fondo es la transformacién de las Cédulas Hipotecarias que adguiera de
entidades de crédite, en valores de renta fija homogéneos, estandarizados vy
consecuentemente. susceptibles de negociacién en mercados organizados de valores.

b) Duracién del Fondo

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

(1) Una vez se haya liquidado el Fondo de conformidad con lo establecido en el apartado
443 del folleto de emisién.

(i1) Er todo caso, en la Fecha de Vencimienio Legal.

an
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Dentro de un plazo de seis (6) meses desde la liquidacién de las Cédulas Hipotecarias y otros
activos remanentes del Fondo y la distribucidn de los Recursos Disponibles, la Sociedad
Gestora otorgard acta notarial que remitird a la CNMV, declarando (i) extinguido el Fondo,
asi como las causas previstas en la Escritura de Constitucion y en el Folleto que motivaron su
extincion, (it} el procedimiento de comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la CNMV
llevado a cabo, y (iii) la distribucidén de los Recursos Disponibles siguiendo el Orden de

Prelacién de Pagos. Dicho documento notarial serd remitido por la Sociedad Gestora a la
CNMV.

€) Recursos disponibies del Fondo

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

(i} El remanente del importe para gastos.

(it}  Los readimientos de las Cuentas del Fondo.

(iii) Lalineade Liguidez.

(ivy Los ingresos obtenidos de las Cédulas Hipotecarias, en concepto de intereses
ordinarios ¢ de demora, en su caso.

{v)  Elproducto de Ia amortizacién de las Cédulas Hipotecarias.

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

{vii) El preducto de la liguidacidn, en su caso, y cuando corresponda, de los activos del

Fondo que tengan como origen las Cédulas Hipotecarias de cada serie
correspondiente.

4) Insolvencia del Fondo

Con caracter general, los Recursos Disponibles seran aplicados, en cada Fecha de Pago, a los

siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacion de Pagos el que se enumera a
continacion:

1. Gastos de Constitucidn y de Emisién, gastos periddicos, Gastos Extraordinarios
derivados de las Cédulas Hipotecarias v de los Bonos & impuestos.
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CLASE 8°

2. Pago de intereses devengados de los Bonos.

En caso de que los Recursos Disponibles fueran insuficientes el importe que resulte se
distribuird entre todos los Bonos a prorrata entre el Saldo Nominal Pendiente de Pago
de Jos 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. Devolucién de la Linea de Liquidez cuando ésta sea exigible de acuerdo con lo
previsto en el Contrato de Linea de Liquidez.

5. Unicamente, en la Fecha de Pago coincidente con la Fecha de Vencimiento Final, en
su caso, inmovilizacién en la Cuenta de Tesoreria de los Gastos Extraordinarios, en el

supuesio de que en dicha Fecha de Vencimiento Final exista alguna Cédula
Hipotecaria impagada.

6. Pago de principal de los Bonos.

7. Pago 2 los Emtisores de la Remuneracién Variable por fa Intermediacion Financiera en
ta Fecha de Vencmniento Final, o en la fecha de liquidacion del Fondo, s1 es anterior,
o de la Remuneracién Distribuible, en la Fecha de Pago en la que se produzca una
Amortizacion Anticipada Voluniaria.

) Gestién del Fondo

De acuerdo con €l Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de
Titulizacién de Activos y las Sociedades Gestoras de los Fondos de Timulizacién, 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.

Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion es la gestora del
Fondo, actividad por la que percibid la cantidad de 355.000 euros de una sola vez, que fueron
satisfechos en 1a fecha de desembolso {9 de abril de 2010}

) Administrador de los Derechos de Crédito

Bankia (anteriormente Caja de Ahorros y Monte Piedad de Madrid) no percibe remuneracién

alguna en contraprestacidn & los servicios que lleva a cabo como administrador de los
Derechos de Crédito.
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g} Agente financiero del Fondo

Caja de¢ Aborros y Monte Piedad de Madrid (actualmente Bankia), como Agente Financiero
cobraba una comisién bruta, inicial v finica, igual a 45.000 euros que pagaba el Fondo en la
Fecha de Desembolso con cargoe al Importe para Gastos, incluyendo, en consecuencia,
cualquier impuesto directo ¢ indirecto o retencida que pudiera gravar la misma. No obstante,
no percibia remuneracién alguna por la realizacion de las funciones come depositario.

Como consecuencia de la bajada de calificacién de Fiich a Caja Madrid, con fecha 21 de

marzo de 2011 se procedié a sustituir a Caja Madrid en {odas sus funciones por Banco
Santander.

h) Meormativa legal

CEDULAS TDA 18, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituye al amparo de lo
previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo estd regulado conforme a:

1 La Escritura de Constitucion del Fondo.
(ify  El Real Decreto 926/1998 y disposiciones que o desarrollen.

(iity La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades vy Fondos de Inversién
Inmobiliaria vy sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a  lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998.

{iv)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancion.

{(v)  LaLey44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero.

(vi)  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacién.

(vii) Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacton.

i) Régimen de tributacidn

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones v Actos
Juridicos Documentados.
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CLASE 87

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos v 1a memoria, de la que forman
parte los estades financieros 5.05.1, 5.05.2, 5.05.3, 5.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado 5.06 que se recogen como Anexo 1 Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo v han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables vy normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de

martzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, modificada por la circular 4/2010,
de 14 de octubre.

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

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

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracidn de los estados financieros

En ia preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Adminisiradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones v asunciones que afectan a la aplicacidén de las politicas
contables v a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emision de las presentes cuentas annales.

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

- 10 -
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Las cstimaciones mas significativas uiilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se

refieren a:
. Cancelacion anticipada
<) Comparacién de Ia informacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademds de las cifras del
ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efecios
comparativos con la informacion relativa at ejercicio 2011 v, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo de ejercicio 2010.

Con obieto de poder comparar Ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 con la del
gjercicio anterior hay que tener en cuenta que €l Fondo se constituyé el 7 de abril de 2010,
por lo que la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010 corresponde a los resultados
del gjercicio comprendido entre el 7 de abril de 2010 y el 31 de diciembre de 2010.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estin expresadas en miles de euros, salvo que se
indique lo contrario.

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

relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de fijos de efectivo v estados de
ingresos y gastos.

€) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o més partidas del Balance.
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios confables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Empresa en funcionamicnto.

Ei Consejo de Administracion de Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién ha considerado que la gestién del Fondo continuara en un futuro previsible,
por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el propésito 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) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por ¢l Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir,
en funcién de la corriente real que los mismos represertan, con independencia del momento

en el que se produzca el cobro o pago de los mismos, siempre que su cuantia pueda
determinarse con fiabilidad.

9] Corriente y no corriente
Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total

o parcial, enajenacidn o realizacidn, se espera que se produzca en un plazo maximo de un afio
a partir de Ja fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

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 4 las disposiciones del mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar
En esta categoria se clasificardn aquelios activos financieros que, no siendo instrumentos de

patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable vy no se
negocian en un mercado activo,
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En esta categoria se incluyen los derechos de crédito que dispone ¢l Fondo en cada momento.

Valoracion inicial

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

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

Valoracidn posterior

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

) Intereses v gastos devengados no vencidos

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

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los Benos de Titulizacion, que aiin no han sido pagados.

f) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidés por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econdmica, supongan para
éste una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u ofro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potercialmente 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 adquisicién de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titutizacién emitides por el Fondo.

13-
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Adicionalmente, se registrardn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad de] Fondo, asi como cualquier
disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incliidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccitn, que equivaldra

al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccidn que
les sean directamente atribuibles.

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emisidn, la comision inicial de 1a sociedad gestora si hubiere, las tasas
del érgano regulador, los costes de registro de los folletos de emisidn, los costes derivados de
la admisidn a negociacidn de los valores emitidos, entre otros.

Valgracidn posterior
Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el

método del tipo de interés efectivo.

Cancelacion

La cancelacién o baja del pasivo se podré realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en €1 acumulados.

g) Ajustes por periedificacion
Corresponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas

por terceros, regisirandose por su valor real en funcidén de cada uno de los confraios suscritos,
todos ellos en relacién con la administracion financiera y operativa del Fondo.

k) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calenla sobre el
resultado econdmico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.

-4
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4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el gjercicio 2011 y hasta la fecha de formulacidn de las cuentas anuales no se ha
producido ningln error, ni cambio en estimaciones contables, que por su impertancia 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 seguimiento continuo.
No obstante, desde su constifucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos

en su estructura sea minmo.
El Fondo estd expuesto al desgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y

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

Riesgo de mercado

Este rtesgo 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 estén
denominadas las masas patrimoniales.

® Riespo 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 riesgo de tipo de interés a las fechas de referencia de las
cuentas anuales ai estar todos sus activos y pasivos referenciados a tipo de interés fijo.

® Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicidn significative a riesgo de tipe de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus actives y pasivos referenciados al euro.

-15-
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Riesgo de liguidez

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

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este resgo 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 funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, el Fondo a fin de gestionar este riesgo dispone desde la comstitucién de
mecanisos minimizadores del mismo como la linea de liquidez, con objeto de atender la
posible dificultad del Fondo de disponer los fondos Hquidos 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 el desglose de los instrumentos financieros por plazos residuales
de vencimiento al 31 de diciembre de 2011. Las fechas de vencimiento que se han
considerado son las fechas de vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se
han considerado son os flujos de fondos contractuales sin descontar.

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 siete emisores de las Cédulas Hipotecarias
nominativas emitidas y que constituyen la cartera de derechos de crédito del Fondo. No
obstante, dada la estructura y disefio de los Fondos gestionados por Titulizacién de Activos
S.G.FT., S.A. recogida en los folletos de emisién de los mismos, las pérdidas ocasionadas
por la materializacién de este riesgo seran 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 ef Fondo.

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

-16-
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Tl siguiente cuadro muestra la exposicion fotal al riesgo de crédito al clerre de los ejercicios

2011y 2010:

Dierechos de crédito
Otros activos financieros

Efectivo ¥ otros activos eguivalentes

TFotal Riesgo

Derechos de crédito
Otros activos financieros

Efectivo v otros activos equivalentes

Total Riesge

6. ACTIVOS FINANCIEROS

Miles de euros
2011

1.814.808
123
136.780

1.951.711

Miles de euros
2010

1.814.901
105
136.157

1.951.163

1.a composicion de la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la

siguiente:

Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias

Intereses v gastos devengados no vencidos

Otros activos financieros

e’

Miles de eures

2001
No corriente Cammiente Teotal
1.770.000 - 1.770.004
- 44,808 44.808
1.770.000 44 808 1.834.808

123

-17-
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Milss de suros
2010
Mo corrlents Coiriente Total

Derechos de crédito
Cédulas hipotecarias 1.770.000 - 1.770 000

Intereses y gastos devengados ne vencidos 44 901 44 901
1770060 44.50] 1.815.901

Otros activos financiercs - 105 105
- 103 193

6.1 Perechos de crédito

El importe nominal de Cédulas Hipotecarias a la Fecha de Constitucion es de 1.770.000.000
£uros,

Nimero de Cédulas

importe de las Cédulas % de participacion del Hipotecarias Al
Emisor Hipotecarias (euros) Esmisor Singulares
Bancaja 300.000.000 16,95% 6 de 50.000.000 €
Banco de Valencia 300.000.000 16,95% 6 de 50.000.060 €
Banco Gallego 50.000.000 2,82% 1 de 50.000.066 €
Caijxa Catalunya 450.000.060 25.42% % de 50.000.000 €
Caja Duero 70.000.000 3,96% 1 de 70.000.000 €
caM 500.000.000 2825% 1 de 500.000.000 €
3a Nostra 100.000.000 5,65% 2 de 50.000.000 €
TOTALES 1.770.000.600 100,00% 26

Las Cédulas Hipotecarias tienen un tipo de imterés del 3,50% pagaderc anualmente y su
vencimiento es de siefe afios desde la fecha de emisién.

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

1. Que es una entidad de crédito, debidamente constituida de acuerdo con la legislacion

vigente, se halla inscrita en el Registro Mercantil v se halla facultada para participar
en el Mercado Hipotecario.

OK6813895
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CLASE 8.

2. Que ni a la fecha de emision de las Cédulas Hipotecarias, ni en ninglin momento
desde su constitucidn, s¢ ha encontrado en situacién de insolvencia o concursal.

3. Que ha obtenido todas las autorizaciones necesarias, tanto administrativas como
corporativas como de terceras partes a las que pueda afectar 1z cesién de las Cédulas
Hipotecarias, para el valido otorgamiento de la Escritura de Constitucién, v de los
demds contratos relacionados con la constitucién del Fondo y Ia cesidén de Cédulas
Hipotecarias al mismo.

4. Que las Cédulas Hipotecarias que ceden al Fondo existen.

5. Que es titular pleno de las Cédulas Hipotecarias por él cedidas, sin que exista
impedimento alguno para que pueda ceder las mismas al Fondo.

6. Que las Cédulas Hipotecarias han sido debidaments emiiidas por el correspondiente
Emisor y debidamente suscritas por el Cedente.

7. Que las Cédulas Hipotecarias son lbremente transmisibles de acuerdo con todas las
normas que les sen de aplicacidn.

8. Que, de conformidad con ia legislacion que le es aplicable, dispone de cuentas
auditadas de los tres (3) Gltimos ejercicios con opinidn favorable de los auditores en,
al menos, el emitide respecto del dltimo ejercicio cerrado, v que ha depositado dichas
cuentas annales auditadas en la CNMV y en el Regisiro Mercanti! correspondiente.

9, Que la cesidn de las Cédulas Hipotecarias no infringe la legistacién vigente y que se
realiza segin criterios de mercado.

10.  Que no tiene conocimiento de que los Emisores se encuentren en situacién concursal.
11.  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 1a totalidad

de las obligaciones v compromisos derivados de ellas.

12, Que sus cuentas anuales correspondientes al gjercicio cerrado el 31 de diciembre de
20069 se han depositado en la CNMV v no presentan salvedades.

Las Cédulas Hipotecarias serdn iransmisibles sin necesidad de intervencidn de Fedatario
Piblico, de conformidad con la legislacion vigente.

- 10
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El movimento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2011 v 2010 ha sido el

siguiente:

Derechos de crédito
Cedulas hipotecarias

Derechos de crédite
Cédulas hipotecarias

Miles dé SUros

2011
Saldo nicial Adiciones  Amostizaciones  Saldo final
1770000 - - 1.770.000
1.770.000 - - 1.776.00

Miles de ewros

2010
Saldo inivial  Adiciones  Amortizaciones  Saldo final
1.770.600 - 1.770.600
£.77C.000 - 1.770.000

£1 vencimiento de los derechos de crédito y otros activos financieros en cada uno de los cinco
afios siguientes al 31 de diciembre de 2011 y 2010 y el resto hasta su vencimienio, sin
considerar las correcciones de valor por deterioro de activos, es el siguiente:

Darechos de crédita
Cédulas hipotecarids
Intereses y gastos devengados no vencides
Otros actives financieras

Derachos da créditg
Cédulas hipotecarias
Intereses y gastos devzngados no vencidos
Dinros activos fimancieros

——
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Milea de euros

0L
2 203 2014 2813 2016 2017 - 1021 Total
- " - 1.770.0G6 1.770.000
44 808 - - - - 44,303
123 - 123
44,511 - - - LT 1814931
Miles de euros
2010
2041 2013 2013 L 0Ls 2016 - 2020 Tarak
- - L0008 1 770.000
44501 - - 44,901
103 - 105
43.006 - 1.770.80% i.815.005
-20 -
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Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por
importe de 61.857 miles de euros (2010: 44.901 miles de euros), de los que 44.808 miles de
euros {2010: 44.901 miles de eures) se encuentran pendienies de vencimiento, estando

registrados en el epigrafe “Derechos de crédito™ del activo del balance de situacion 2 31 de
diciembre de 2011.

Ni al 31 de diciembre de 2011 y ni al 31 de diciembre de 2010 se han producido movimientos
en las cuentas correctoras por pérdidas de deterioro de la cartera de derechos de crédito.

Ni al 31 de diciembre de 2011 y ni al 31 de diciembre de 2010 se han realizado
reclasificaciones de activos.

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacién al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se
comresponde con el efectivo depositado en Banco Santander como materializacion de una
Cuenta de Tesoreria, que serd movilizada sélo en cada Fecha de Pago, y de una Cuenta de
Reinversién. Devengan un tipo de interés referenciado al Euribor menos 0,20% vy al Eonia
menos 0,10% respectivamente y los intereses devengados se liquidan mensualmente el dia 9
de cada mes, ¢ en el supuesto de no ser dicha fecha Dia Habil, el siguiente Dia Hébil.

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como
sigue:

Miles de euros

2011 2610
Tesoreria 136,780 136.157
Saldo final 136,780 136.157

Darante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses en la cuenta de tesoreria por
importe de 1.973 miles de euros (2010: 2.256 miles de euros).

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 existen intereses devengados
pendientes de cobro de la cuenta de tesorerfa por importe significativo.

-21-
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8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es ia signiente:

Miles de guros

201
No corriente  Corriente Total
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 1.770.000 - 1.778.000
Intereses y gastos devengados y no vencidos - 45.147 45.147
£.770.000 45147 1.815.147
Deudas con entidades de crédito
Crédito linea de liquidez 135.000 . 135.000
Intereses y gastos devengados y no vencidos - 1.558 1.558
135.000 1.558 136.558
Miles de euros
2010
Nocomente  Corriente Total
Obligaciones y otros valores negociabies
Series no subordinadas E70.000 - 1.770.000
Tntereses y gastos devengados y no vencidos - 44.901 44,901
1.770.000 44.901 1.814.961
Dreudas con entidades de crédito
Crédito linea de liquidez 135.000 - 135.000
Intereses y gastos devengados v no vencidos - 989 989
£35.000 989 135989
Otros pasivos financieros
Otros 269 - 269
269 . 269

~22 .
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8.1 Obligaciones y otros valeres negeciables

La Saciedad Gestora, en nombre v representacién del Fondo, v con cargo al mismo, procedid
en la fecha de constitucidn del Fondo a la emision de Bonos por un valor total de 1.770.000
miles de euros, compuestos por 35.400 Bonos de 50.000 earos de valor nominal cada uno,
integrados por una serie de Bonos, que tiene las siguientes caracteristicas:

Importe nominal

Numero de Benos

Importe nominal unitario

Interés fzjo

Forma de pago

Fechas de pago de intereses

Fecha de inicio del devengo de intereses
Fecha del primer pago de intereses

Amortizacidn

1.770.000.000 euros.
35.400 bonos.

50.009 euros.

3,500%

Anual.

9 de abzil de cada afio.
9 de abril de 2010,

11 de abril de 2011.

El valor de amortizacidn serd de cincuenta mil (50.600)
euros por Bone, equivalente a su valor nominal, libre de
gastos e impuestos para el titular del Bono y pagadero de
una sola vez en la Fecha de Vencimiento Final (9 de abrii
de 2017). Todos los Bonos serdn amortizados totalmente
en igual cuantfa en esa fecha.

Excepcionalmente, y en caso de haberse producido una
Amortizaciéon Anticipada parcial de Iz emision (que se
llevaria a cabo por medio de una reduccién del importe
nominal de los Bonos a promrata, abonandose ¢l importe
correspondiente a dicha reduccidn a los bonistas), el
precio de reembolso de los Bonos en la Fecha de
Vencimiento Final serd igual al valor nominel de los
mismos una vez producidz la reduccidn de valor nominal
flevada a cabo como consecuencia de la Amortizacion
Anticipada parcial de la emision.

En todo case, la amortizacién de los Bonos no podrd
producirse con posterioridad al 9 de abril de 2019 {Fecha
de Vencimiento Legal).

-23 -
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Vencimiento Los Bonos se considerardn vencidos en la fecha en que
estén totaimente amortizados o en la Fecha de Liquidacion
del Fondo,

La emision de los Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenia v estd dada de altaen la
Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
5.A. (Iberclear).

Asimismo, los Bonos sc¢ encuentran admitidos a cotizacidn en el mercado de AIAF.
{Asociacidn de Intermediarios Financieros).

Durante el ejercicio 2010 los dnicos movimientos de los bonos se corresponde con la emisidn
de los mismos.

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

Miles de euros
2011

2012 01F 2014 1013 016 2017 - 2021 Resto Total
Obfigacivnes y Otros valores negociables -
Serigs oo suburdinadas - - - - - 1176000 - 1.770.000
Inleresea ¥ gastos devengados no
vencidos 45,147 - - - - - - 45147
Qrros pasivos financieros . - :
45,147 - - + - L.770.000 - 1.815.147

Miles de wuros
2018

2011 2082 2013 2014 2015 20162019 Rasto Tomt
Obligaciones y Otros valeres negociables
Series no subordinsdas - - - - - L¥n.om - 1. 770,060
Intereses vy gastes devengados no
ventidos 44.501 - - f - v - 44301
Otras pasives financisros : - - - - - 260 269
44,907 ~ - - - 1.770.000 269 1815179

Duzante los ejercicios 2011 v 2010 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacidn
por importe de 61.858 miles de suros (2010: 44.901 miles de euros), de los que se encuentran
pendientes de vencimiento a 31 de diciembre 45.147 miles de euros (2010: 44.901 miles de
euros), estando regisirados en el epigrafe “Obligaciones y ofros valores negoctables” del
balance de situacion.
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En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés medios anuales aplicados durante los
gjercicios 2011 y 2010 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios:

Tipos medios apticados
2011 2010

Bonos

Serie A 3,50% 3,50%
La Agencia de calificacién fue Standard & Poor’s Esparia, S.A.
- El nivel de calificacién otorgado fue de AAA para los Bonos A.

Con fecha 30 de junio de 2010 se solicité a Fitch Rating Fspafia, S.A. una segunda
calificacién crediticia para los Bonos A, otorgindole una calificacion de AAA.

Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado 8.05.2
(Cuadro D).

82  Linca de Liguidez.

El 7 de abril de 2010, el Fondo celebrd un contraio con las entidades financieras que a
continuacién se detallan, para la apertura de una Linea de Liquidez. Ei destino de la Linea de
Liquidez serd utilizado por la Sociedad Gestora, para hacer frente exclusivamente al pago de
los Gastos extraordinarios v a los intereses de los Bonos, siempre ¥ cuando fuera necesario
porque no existieran ofros recursos disponibles.

A continuacion se muestra el acreditante, su importe méximo y distnibucion:

fmporte de su participacién

Acreditantes Miles de Euros %
Bancaia 22.800 16,89%
Banco de Valencia 22.800 16,89%
Banco Gallegs 4.100 3.,04%
Caixa Catalunya 34.200 25.33%
Caja Duero . 5.500 4.07%
CaM 38.000 28,15%
Sa Nostra 7.600 5,63%
TOTALES 135000 100%
L25.
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La linea de liquidez devengara, tnicamente sobre los saldos no utilizados de ia Linea de
Liquidez, a partir de la Fecha de Desembolso, un interés anual variable mensualmente igual
al Euribor 2 1 mes, m4s un margen de un 0,40%. En caso de que existan saldos utilizados de
la linea de liquidez, un interés variable igual a }a suma de (i) el Euribor a un mes del mismo
dia habil en el que se dispone ¢l Fondo de Liquidez v para los sucesivos periodos de devengo
de intereses de disposiciones realizadas en una Fecha de Pago o en fechas disiintas a una
Fecha de Pago, el tipo Euribor a un mes del segunde Dia Hébil anterior al inicio del periodo
de devengo de intereses; mds (i} un margen def 1,5%,

E! Contrato de Linea de Liquidez permanecera en vigor hasta la Fecha de Vencimiento Legal
o a fecha de extincidn del fondo, si es anterior.

9. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

Fl detalle de las liquidaciones de cobtos ¥ pagos habidas a lo largo del ejercicio 2011 se
presenta a continuacién:

Ejercicio 2011
Liquidacion de cobros y pagoes del periodo Real

derechos de crédito clasificados en el Activg

Cobros por amortizaciones ordinarias
Cobros por amertizaciones anticipadas
Cohros por intereses ordinarios 61.950
Cobras por intezeses previamente impagados
Cobros por amortizacionss previamente impagadas
Qtros cobros en especie

Gtros cobros en efectivo

Pagos por amortizacion ordinaria SERTE A R
Papos por intereses ordinarios SERIE A 61950
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE A
Pagos por amortizacidn de préstamos subordinados
Pagos por mtereses de préstamos subordinados
Otros pages del periodo
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacién real acumulada v la
informacién contractual, entendida ésta ultima como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucion, la
mencionada informacién ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipétesis de
los activos y pasivos en €l momento inicial y las actuales presentada a continuacion:

Ejercicio 2011
Hipotesis momento
inicial Momento actual
Tipo de interés medic de [a cartera NfA, 3,50%
Hipétesis de fecha de liquidacién anticipada del fondo 09/04/2017 09/042017

Como consecuencia de ser este el primer ejercicio en el que hay que sumimistrar la
informacién incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtencién y atendiendo al principio
de impertancia relativa no se presenta informacién comparativa del ejercicio 2010.

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

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni 2010 el Fondo ha dispuesto de mejoras crediticias para
hacer frente al pago de las seres.

Ni durante 2011 2i durante 2010 el Fondo ha abonado importe alguno al cedente en concepio
de remuneracién variable por intermediacidn financiera del Fondo.

16.  SITUACION FISCAL

El resultado econdémico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

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

k. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.
-27-
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Segin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido e plazo de preseripeidn de cuatro afios.

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

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamenie 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 fordos de titulizacién hipotecaria y los fondos de titulizacién de activos, son de aplicacién
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 la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacion del impacto medioambiental v a la proteccion y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente,

Los instrumentos financieros han sidoe valorados a 31 de diciembre de 2011 y 2010, en base 2
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 auditorfa de las cuentas anuvales dei ejercicio 2011 han

sido 4 miles de euros (2010: 4 miles de eurcs), no habiendo prestado el auditor servicios
distintos al de auditoria de cuentas.

12. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.
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CEDULAS TDA 18, .
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicic 2011

CEDULAS TDA 18, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Timlizacién de
Activos SGFT, el 07 de Abril de 2010, como un vehiculo de naturaleza abierta, ampliable tanto

por el activo como por ¢l pasivo, pudiéndose realizar emisiones de bonos a Jo Jargo del Periodo
de Compra (hastz ef 9 de Abril de 2013).

El importe inicial de la primera emisién de Bonos de Titulizacién ascendié a una cantidad de mil
setecientos setenta millones (1.770.000.000) de euros representados mediante anotaciones en
cuenta de cincuenta mil (50.000) euros nominales cada uno. Se emitieron treinta y cinco mil
cuatrocientos (35.400) bonos, de una tnjca serie.

Los Bonos se amortizardn en un solo pago en la Fecha de Vencimiento Final. La Fecha de
Vencimiento Final y de amortizacion definitiva de los Bonos sera e] 9 de abril de 2017 o, si no
fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil, sin peguicio de que pueda producirse la amortizacion
anticipada en los supuestos previstos en el folleto informativo. En cualquier caso, la
amortizacion de los Bones no podré producirse con posterioridad al 9 de abril de 2019 (Fecha de
Vencimiento Legal) o, en el supuesto de no ser dicha fecha Dia Habil, et siguiente Dia Habil.

El activo del Fondo CEDULAS TDA 18 est4 integrado por veintiseis cédulas (26) Cédulas
Hipotecarias nominativas cedidas por Caja Madrid y emitidas por Bancaja, Banco de Valencia,
Banco Gallego, Catalunya Caixa, Caja Espafia de Inversiones (conocida anteriormente como
Caja Duero), CAM y Sa Nostra.

Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la Fecha de Desembolso el precio de
suscripcién de fos Bonos, deducida la comisién de aseguramiento.

El precio total de la cesién de las Cédulas Hipotecarias se calculéd como el precio de emisién de
los bonos descontando ef Intporte para Gastos, que recoge los gastos de constitucién, gestion y
administracién, y fue de 1.530.554,40 asumiendo los Emisores dicho importe, y no
repercutiéndose al Fondo. Dicho precio fue abonado por la Sociedad Gestora, en nombre y por
cuenta del Fondo, 2 los Cedentes, en la Fecha de Desembolso, valar ese mismo dia, una vez que
el Fondo recibid el precio de suscripeion de fos Bonos.

CEDULAS TDA 18 dispone de una Linea de Liquidez no dispuesta para a) hacer frente af pago
de los intereses de los bonos y b) para hacer frente al pago de los Gastos Extraordinarios. La

cantidad méxima estipulada en Fecha de Desembolso fue de ciento treinta y cinco millones de
guros (135.00.000).

-29.
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El Fendo liquida con Ias Entidades Emisoras de las Cédulas Hipotecarias con cardcter anual dos
dias habiles antes del 9 de abril de cada afio, o dia hdbil anterior, hasta la Fecha de Vencimiento

Final, y tiene fijada como Fecha de Pago a los bonistas el 9 de abrl de cada afio o dia habit
posterior.

Extraordinariamente, en cualquier momento antes de 1a Fecha de Vencimiento Final, cada uno
de los Emisores podrd amortizar, total o parcialmente, anticipadamente alguna de las Cedulas
Hipotecartas por ellos emitidas y Cedidas al Fondo. La primera Fecha de Pago tendrd lugar ¢l 11
de abril de 201 1.

Durante el ejercicio ¢l Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos v a la Escritra de
Constitucidn que rigen el fancionamiento del Fondo. Se prevé que la Sociedad Gestora proceda
a la Liquidacién Anticipada del Fonde con fecha 09/04/2017 conforme a la Escritura de
Constitucion def 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 identificacion, medicidn y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucién se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

El Fondo 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 fos 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 estin
denominadas las masas patrimoniales.

® Riesgo de tipo de interés

El riesge 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 exposicién a riesgo de tipo de interés a las fechas de referencia de las
cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados a tipo de interés fijo.

® Riesgo de tipo de cambio

E} Fondo no presenta exposicion significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados af euro.
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Riesgo de liguidez

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

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado que solo se
atiende los compremisos (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 funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez transitoria.

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

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. Las fechas de vencimiento que se han
considerado son las fechas de vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se
han considerado son los fiujos de fondos contractuales sin descontar.

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 siete emisores de las Cédulas Hipotecarias
nominativas emitidas y que constituyen la cartera de derechos de crédito del Fondo. No
obstante, dada la estructura y disefio de los Fondos gestionados por Titulizacion de Activos
S.GF.T, 8.A recogida en los folletos de emision de los mismos, las pérdidas ccasionadas
por la materializacién de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacidn
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendran impacto
patrimontial en ef Fondo.

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

Se adjunta a este informe de gestién los cuadros de flujos de caja del Fondo correspondiente a
fos perfodos de liquidacién del ejercicio 2011, asf como la informacién contenida en ef

modelo de estado financiero piblico 3035.5, referente a otra informacién de los activos y
PAsSivVOs.
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El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en ¢l folleto del
Fondo se recoge en el estado 5.05.4 que se adjunta en el Anexo [ de la Memozia.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por el importe que figura en las cuentas

anuales dependera de la evolucion que experimenten los fallidos considerados como tal segin
las condiciones del folleio del Fondo.

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

Desde et cierre del ejercicio 2011 y hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales del
Fondo, no ha ocumido ninglin 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
Titulizacién de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com.
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CEDULAS TDA I8 FTAFONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS.:

[ L CARTERA DE BERECHOSDE CREDITG

E. Saldo Nominal pendiente de las Cédulas 1.770.000.006

HILBONO i Br

1. Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO

2} Serfe A 1.770.000.000 50.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:

a) Serie A 100,00%
3. Saido vencido pendiente de amortizar (en euros): 09,08
4. Intereses devengados no pagados: 435.147.000
5. Tipo Bonos {a 31 de diciembre de 2011):

a)] Serie A 3,560%
6. Pages del periodo

Amortizacién de principal Intereses

a) Seric A 0 61.956.000
1. Baldo de ia cuenta de Tesoreria: 258.000
2. Saldo de la cuenta de Reinversion: [
3. Saldo de la cuenta de Liguides: 136.522.000

IV IMPORTE PENDIENTE DE REEMBOLSODE PRESTAMOS -

Limite Dispuesto de la Linea de Liquidez

~ importe Disponible para intereses: 123.906.600
- Importe Disponible para Gastos Extraordinarios: 11.106.000
[V PAGOSDELPERIODD. .

1. Comisiones Varizbles Pagadas 202 l - 0,04

[ VE GASTOS Y COMISIONES DE GESTION,
t. Comision de Gestidn £/}

(1) Comisién dz gestién unica inicial para toda la vida del fondo, pagada por este a la
Svciedad Gestora en la Fecha de Desembolso.

[V VARIACIONES 0 ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION.

t. BONOS:
Agencia de
Serie Denominacién calificacidn Situacion actual Situacién inicial
erediticia
ES03 16996003 Serie A FCH AA D N/A
ESO3165000803 Serie A SYP - AAA (D) AAA (sD)
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

EBN Banco de Negocios, S.A. Banco CAM, S.A.L.

D. Téfiio Jimenez Fuentes D. Juan Luis Sabater Navarro
Presidente

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

D). Francisco Jesk Cepeda Gonzilez

[ Raquel Martinez Cabdkro Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. Rafael Gare’s Beramendi Aldermanbury Investments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D), Luis Vereterra Gutirez-Maturana, para hacer constar que tras la
aprobacén de las cuentas anuales v el informe de gestin de CEDULAS TDA 18, FONDO DE TITULIZACTN
IDE ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrade al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del Consejo
de Administracin de Titulizactn de Activos, 5.A., S.G.E.T,, en la sesin de 27 de marzo de 2012, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento gue se compone de 75 hojas de papel timbrado encuadernadas
y numeradas correlativamente del OK6813871 al OK6813945, ambos inclusive, estampande su firma los
miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en estatitima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

D. Luis Vereterra Gutfrez-Maturana
Secretario def Consejo



