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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacidn, Sociedad Gestora
de TDA 8, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

Hemos auditado las cuentas anuales de TDA 8, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, que
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 v la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores
de fa Sociedad Gestora son responsables de [a formulacién de las cuentas anuales del Fondo,
de acuerdo con el marco normativo de informacioén financiera aplicable a la entidad (que se
identifica en la Nota 2 de {a memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las
citadas cuentas anuates en su conjunto, basada en el trabajo realfizado de acuerdo con la
normativa requladora de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante ia realizacidn de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y {a evaluacion de si su presentacidn, los principios y criterios contables
utilizados y las estimaciones realizadas estén de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos 1os
aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio y de la situacion financiera de TDA 8,
FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA al 31 de diciembre de 2011, asf como de los
resultados de sus operaciones y de sus fiujos 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 particular, con los principios y criterios contables contenidos
en ef mismo.

Ef informe de gestidn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
administradores de fa Sociedad Gestora consideran oportunas sohre la situacién del Fondo, la
evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que fa informacion 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 fa verificacién del informe de gestion con el alcance mencionado en este
mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacidn distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo. :
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CLASE 87

TDA 8, F.T.H.
Balances de Sitsacion
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2011 2010
ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE 13,349 16.612

L. Aectivos financieros a farge plazo 6 13.34% 16.612

Derechos de crédita
Participaciones hipotccarias 13.285 16.536
Activos dudosos 64 76

EE. Activos por impuestos diferido - -

HL Otros activos no corrientes - -

B} ACTIVG CORRIENTE 3,143 1977
1V, Activos no corrientes mantenides para la venta - -

V. Activos financieros a corto plazo 6 3.056 3.822
Deudores y otras cuentas a cobrar 488 594
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias 2.532 3.199
Activos dudosos iy 12
Intereses y gastos devengados no vencidos i8 17
ntereses vencidos ¢ impagados 1 -

V1. Ajustes por periodificaciones 2 -

VIL Efectivo y otros activos Hguidos equivalentes 7 85 158
Tesoreria 85 i55

TOTAL ACTIVO : 16492 20589

AU3884449
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TDA S, E.T.H.
Balances de Situacién
31 de diciembre
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Miles de euros

Nota 2011 2010
PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE 13.898 17.339

1. Provisiones a largo plazeo - -

iL Pasives financieros a largo plazo 8 13.8938 17.339
Obligaciones y otros valores negociables

Series no subordinadas 8.471 11.563
Series subordinadas 5400 5400
Deudas con entidades de crédite
Préstamos subordinados 27 34
¥IL Pasive por impuesto diferido - -
B) PASIVO CORRIENTE 2.594 3.250

EV. Pasivos vineulades con activos no cotrrientes mantenides para la

venta - -

V. Provisiones 2 corte plazo - -

V1. Pasivos financieros a corte plazo 8 2.560 3231
Acreedores y otras cuentas a pagar 1 9
Obligaciones y otros valores negociables

Series no subordinadas 2.350 3.210

Intereses y gastos devengados no vencidos 7 7
Deudas eon entidades de crédito

Otras deudas con entidades de crédito 2 5

VIL Ajustes por periodificaciones 34 19

Comisiones
Comision variable - resultados realizados 27 11
Ctros 7 8
) AIUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS - -

VI Activos financieros disponibles para la venta - -

IX. Cobertura de flujos de efectivo - -

X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos - -

X1. Gastos de constitucién en transicidn - N

TOTAL PASIVO 16492 20.589
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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CLASE 8

TDA B, F.TH

Cuentas de Perdidas y Ganancias

1. Intereses y rendimientos ssimilzdos
Derechos de crédito
Otros activos financigros

Intereses y cargas asimilados
Obiigaciones v otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito

e

3. Resuitade de operaciones de cobertura de fHujos de efectivo (neto)

A) MARGEN DE INTERESES

4. Resultado de operaciones financieras (neto)
5, Diferencias de cambio {neta)
6, Otros ingresos de explotacién
7. Otros gastos de explotacin
Servicios exteriores
Servicios de profesionates mdependientes
Otros gastos de gestion corriente
Cormision de sociedad gestora
Comisién del agente financiero/pagos
Comisibn vatiable - resuitados realizados
QOtros gastos
Beterioro de sctives finangieros (neto)
Deterioro neto de derechos de crédito (-]
9. Dotarienes & provisiones (neto)

10, Ganancias (pérdidas) de actives no corrientes en venta

1i. Repercusion de pérdidas (ganancias)
B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12, Impuesto sobre beneficios

C) RESULTADO DEL PERIODO

0K6338823

Miles de zuros

Nota 2011 2010
459 2
454 315

3 4
{308) (24T}
(308} (247}

151 273

Iy -

’ (150) {27%)
@ 2)

)] (¢}

(7} (7
(130} (247
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TDA S FTH
Estados de Flujos de Efectivo

Miles de euros

Mota 2011 2010
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES BE ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION 116 12

1. Flufo de eafa neto poy intereses de las operaciones 142 294
feereses cobrados de Jos activos titulizados 453 527
Intereses pagados por valores de titulizacion (316} {237)
Tatereses cobrades de ipversiones financieras 5 4
[ntereses pagados por préstamos v eréditos en entidades de crddito - -

Onros intereses cobrados/pagados (neto) - -

t. Comisienes y gastos por servivies financieros pagados per &l Fende (12 (288)
Cornisiones pagadas a la sociedad gestora (8) 9
Comisiones pagadas al agente financiers €] €3]
Comisiones variables pagadas (114} (272

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones det Fondo 163 b
Recuperaciones de fallidos - -

Pagos de provisiones - -
Otros 7 103 [
B) FLUJOS DPE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/

FINANCIACION (188) 3

4. Flujos de caja netos por emision de vaiores de titulizacion - -
Cobros por emision de valores de tHulizacidn - -

Pagos par emision de valores de titulizacion (aseguramiento colocacion) - -

5. Flujos de caja por adquisicidn de actives financieros - -
Pagos por adquisicidn de derechos de crédito - -
Pages por adyuisicion de olras inversiones financieras - -

6. Fluios de caja netos por amortizaciones (172) 45
Caobros por amortizacién de derechas de crédite 3.923 4928
Cobres por amortizacién de activos timlizados - -

Pagos por amortizacion de valores de titulizacion (4.095) (4.883)

7. Otres flujos provenientes de operaciones del Fondo (14} {14
Cobros por congesiones de préstamos o disposiciones de préstamos - -

Pagos por amonizacion de préstamos o créditos €] (8}
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso B -
Administraciones pliblicas - Pasive - -
Otros dewdores ¥ acreedores )] {6)
Cobros por amortizacion o venta de inversiones financieras - -
Cobros de Subvenciones - -
€) INCREMENTO (+) DISMINUCIGN (-} DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 7% 43
Efectivo o equivalentes af comienzo del perioda. 7 135 132
Efectivo o equivalentes al final del periodo. 7 8 135

RU3584454
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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TDASR, FTH.

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidas

INGRESOS ¥ GASTOS RECONQCIDOS Nota

0K6338827

1. Activos financieros disponibles para ia venta
Ganancias {pérdidas) por valoracién
Importe bruto de las genancias {pérdidas) por veloracidn
Efecto fiscal
Importes transferidos a )a cuenta de pérdidag y ganancias
Otras reclasificaciones

Importes sepercutidos a la cuenta de pasivo en ef periedo

Fotal ingresos y gastes reconocidos por activos Bnancieres disponibles para Ja venta

1. Cebertura de los {lujos de efective
Ganancias {pérdidas) por valoracion
Importe broto de las ganancias {pérdidas) por valoracio
Efecto fiscal
fmportes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Importes repercatidos a 1a cuenta de pasivo en el pericdo

‘Tatal ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocides
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente
en el balance del periodo
Iraporte brute de Jas ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal

Importes transferidos a Ia cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercatidos a la cuentz de pasivo en el periode

TFotal ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

TOTAL BE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)
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TDA 8, Fondo de Titulizacién Hipotecaria

Memoria correspondiente a] ejercicio anual terminado el 3] de diciembre de 2011

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitacién y objeto social

TDA 8, Fondo de Timlizacién Hipotecaria (en adefante el Fondo), se constituyd mediante
escritura publica el 9 de abril de 1999, agrupando un importe total de Participaciones
Hipotecarias de 150.186.158 eurcs (Nota 6). La fecha de desembolso que marca el inicio del
devengo de los derechos de sus activos y pasivos fue el 16 de abril de 1999,

Con fecha 8 de abril de 1999 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verifico
positivamente y registrd la constitucién del Fondo, su folleto de emisién, asi como la emision
de Bonos de Titulizacién con cargo al mismo por importe de 150.200.000 euros (Nota 8).

El activo de TDA 8, Fondo de Titulizacién Hipotecaria, estd integrado por Participaciones
Hipotecarias emitidas por Bilbao Bizkaia Kutxa (actualmente Kutxabank).

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
estd integrado en cuanto a su activo por las Participaciones Hipotecarias que agrupe v, en
cuanto a su pasivo, por los Bones de Titulizacién emitidos y los Préstamos Subordinados en
cuantia y condiciones financieras tales que el vator patrimonial neto del Fonde sea mulo.

El {nico objeto del Fonde es la transformacién de los conjuntos de Participaciones de
Préstamos Hipotecarios que adquiera de entidades de crédito, en valores de renta fija
homogéneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacidn en mercados
orgamzados de valores, '

b) Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente las Participaciones

Hipotecarias que agrupen. Asi mismo, de acuerdo con determinados aspectos de liquidacién

anticipada contenidos en la Ley 19/1992 de 7 de julio y recogidos en la escritura de

constitucién el Fondo, puede liquidarse anticipadamenie cuando el importe de las

Participaciones Hipotecarias pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 160 det inicial, -
siempre y cuando la venta de las Participacioncs Hipotecarias pendientes de amortizar, junto

con el saldo que exista en la cuenta de reinversién, permita una total cancelacidn de las

obligaciones pendientes de pago con cargo al Fondo.
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Bajo una hipétesis de amortizacion anticipada del 10%, el Fondo se extinguiria en junio de
2012,

€) Insolvencia del Fondo

Con carécter general, los Recursos Disponibles del Fondo seran aplicados, en cada Fecha de
Pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacion de Pagos el que
se enumera a continuacion:

1. (Gastos e Impuestos.

Gastos que sean a cargo del Fondo, incluyendo los extraordinarios que se originen
como consecuencia de 1a defensa de los intereses del Fondo y de los titulares de los
Bonos asi como impuestos de los que el Fondo sea el sujeto pasivo.

2. Comisién de gestion a la Sociedad Gestora,
3. Pago de Intereses de los Bonos A.

Intereses devengados correspondienies a los Bonos A. En caso de que los Recursos
Disponibles del Fondo fueran insuficientes, el importe que resulte se distribuira entre
todos los Bonos proporcicnalmente al Saldo Nominal Pendiente de los mismos.

4. Pago de Intereses de los Bonos B.

Intereses devengados correspondientes a los Bonos B. En caso de que los Recursos
Disponibles del Fondo fueran insuficientes, el importe que resulte se distribuira entre
todos los Bonos proporcionalmente al Saldo Nominal Pendiente de los mismos.

5. Amortizacion de los Bonos A,

6. Reembolso de las disposiciones de principal efectuadas con cargo al Crédito
Subordinado.

7. Amortizaci6n de los Bonos B.

8. Intereses devengados por el Préstamo Subordinado A.

9. Intereses devengados por el Préstamo Subordinade B.

10.  Intereses devengados por el Crédito Subordinado.
11.  Amortizacion del Principal del Préstamo Subordinado A.

12. Amortizacién del Principal del Préstamo Subordinado B.

NE3884459
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13.  Margen de Intermediacién Financiera (Comisién Variable de la Entidad Emisora),
que se determina por la diferencia entre los Recursos Disponibles en cada Fecha de
Pago v los pagos que deba realizar el Fondo (apartados I a 12 anteriores).

Otras Reglas

a) En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abomar
alguno de los importes mencionados en los apartades anteriores, se aplicaran las
siguienies reglas:

1. Los Recursos Disponibles del Fondo se aplicarin a los distintos conceptos
mencionados en ¢} apartado anterior, segin el orden de prelacién establecido y a
prorrata del importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago.

2. Los importes que queden impagados se situardn, en la siguiente Fecha de Pago,
en un orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio concepto del que
se trate.

3. Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de
Pago no devengardn intereses adicionales.

b) La prelacién entre los pagos a realizar en concepto de principal del Préstamo
Subordinado y de reembolso de disposiciones del Crédito Subordinadoe y Margen de
Intermediacién  Financiera, tendrd cardcter individual para cada Emisor,
procedisndose a dichos pagos segun lo que resulte de las cuentas individualizadas de
cada uno de ellos, segim o previsto en el Contrato de Gestién Interna Individualizada,
de forma que por ejemplo serd posible que se proceda al reembolse de disposiciones
del Crédito Suberdinado que correspondan a un Emisor, atin cuando no se haya
procedida al pago del principal del Préstameo Subordinado a tedos los Prestamistas.

d) Gestion del Fondo

De acuerdo con la Ley 19/1992 de 7 de julio sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversidn Inmobiliaria, la gesiién del Fondo estd encomendada de forma exclusiva a
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacién, quienes a su vez tienen en este cometido su
objeto social exclusive.

Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién es la gestora del
Fondo, actividad por la que recibe una comision trimestral igual a, una cuarta parte del 0,04%
del Salde Neminal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias en la fecha de pago
inmediatamente anterior. :
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CLASE 82

€) Administrador de ios Derechos de Crédito
Kuixabank (anteriormente Biibao Bizkaia Kutxa), no percibe remuneracién alguna en

contraprestacion a los serviclos que lleva a cabo como administrador de los Derechos de
Crédito.

f) Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con el Instituto de Crédito Oficial, en adelante ei 1.C.0., un confrato de agencia financiera,
que tiene las signientes caracteristicas principales:

- Agente financiero y garante de disponibilidad de fondos en cada fecha de pago.

- Agente de pagos de los intereses y amortizaciones de los Bonos de Tirulizacion.

- El LC.O. se compromete a no ejercer ninguna clase de accidén en demanda de
respengabilidad contra ¢l Fondo.

- El conirato tiene vencimiento ¢n la fecha en que se proceda a la liguidacion del
Fondo, no obstante, cabe la denuncia previa con una antelaciéon minima de dos meses.

) Contraparte de los Préstamos Subordinades

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié de Bilbao Bizkaia Kutxa dos préstamos
subordinados.

bk} Normativa legal

TDA. 8, Fondo de Titulizacion Hipotecaria, se constituye al ampéro de o previsto en el Rea]
Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo esta regulado conforme a:

(i) La Escritura de Constitucion det Fondo.
(il  El Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen.
(i) La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades ¥ Fendos de Inversién

Inmobiliada v sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no
conternplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién.
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CLASE 8~

(iv)  Ley 24/1998, de 18 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancién.

(v}  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sobre nmormas contables, cuentas anuales, estados financieros plblicos y estados
reservados de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vi)  Demias disposiciones legales v reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.

) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto scbre Scciedades. Se encuentra
exemto del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Documentados.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a}) {magen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
flyjo de efective, el estado de ingresos vy gastos reconocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros S.03.1, §.05.2, $.05.3, 8.054 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo L. Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo v han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de Ia Comisidn Nacional del Mercade de Valores, modificada por la Circular 4/2010
de 14 de octubre.

En cumplimienio de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacién de
Activos S.A, Sociedad Gestora de Fondos de Titalizacion ha formulado estas cuentas anuales
con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011, Estas cuentas, serdn
aprobadas por la Junta Genperal de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacién sin cambios significativos.

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

10 -
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k) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales dei Fondo, los Administradores han tenido gue
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
fa fecha de emision de las presentes cuentas anuales.

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

Las estimaciones mas significativas utilizadas en ia preparacién de estas cuentas anuales se
refieren a:

o Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j)
. Cancelacién anticipada (Nota 1.b)
€} Comparacién de la 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, exclusivemente, a efectos
comparativos con la informacion relativa al gjercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2010,

d) Agrupacion de partidas
En la confeccidn de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacién de partidas

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

- 11 -
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€} Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccidn de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mas partidas del Balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

) Empresa e funcionamiento.

De acuerdo con lo establecido en la escritura del Fondo, entre otras cosas, ¢l Fondo se.
extinguird cuando se produzca la amortizacion integra de los Derechos de Crédito v cuando
todos los Bonos hayan sido integramente amortizados vy no queda ninguna obligacién
pendiente por parte del Fondo. Bajo una hiptesis de amortizacién anticipada del 10%, el
vencimiento, tanto de los Derechos de crédito como de los Bonos, tendria lugar el dia 23 de
junio de 2012,

No obstante, dado gue el vencimiento dependera del cumplimiento de Ia hipotesis sefialada en
la Nota 1.b los activos y pasivos con vencimiento tedrico superior a 1 afio se han clasificado
£OMOe no corrientes.

b) Reconocimiente de ingreses y gastos

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

£} Corriente y no corriente
Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento 1otal

0 parcial, enajenacién o realizacidn, se espera que se praduzea en un plaze méximeo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificindose ¢l resto como no corrientes.

-12-
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d}) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos™ recogerd el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algiin imporie vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con mas de tres meses de antigliedad,
asi como aquélios que presentan dudas razonables sobre su reembolso fotal (principal e
intereses) en los términos pactados contractmalmente.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado $.05.4 que se adjuntz en el Anexo [ de la Memoria,

€} 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 cuantfa determinada o determinable y ne se
negocian en un mercado activo.

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

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la fransaccion, que equivaldrd al valor
razonable de la contraprestacién eniregada mds los costes de fransaccién que les sean
directamente atribuibles. ‘

No obstante io 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 efective no sea significativo.

Valoracion posteror

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

13-
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f) Intereses y gastos devengados no vencidos

Fn este epigrafe del activo se incluye la periodificacitn de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacién de los costes financieros
derivados de los Bones de Titulizacidn.

o) Pasivos financieros

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

. Débitos y partidas a pagar

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

Adicionalmente, se registrardn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido centraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier
disposicién realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo,

Valoracion inicial

Los pasives 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 contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direecidn v
aseguramiento de la emision, la comision 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
lz admisién a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

- 14 -
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Valoracidn posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste ameortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas vy ganancias, aplicando el
método del tipo de interds efectivo.

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisidén variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, ¥ continuando por el pasivo méas subordinado, tenlendo en
cuenta el orden inverse de prelacidn de pagos establecide contractualmente para cada fecha
de pago.

Dicha repercusién se registra como un ingreso en la partida “Repercusién de pérdidas
{ganancias)” en [a cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe comrespondiente a las pérdidas a repercutir & un pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas™.

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

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido
anteriormente para la repercusién de pérdidag, terminando por la comisién variable
periodificada.

Dicha reversién se registra como un gasto en la partida “Repercusién de pérdidas
{ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de

los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacién

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

-15-
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h) Ajustes por periodificacion

Corzesponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcién de cada uno de fos confratos suscritos,
todos ellos en relacion con la administracion financiera y operativa del Fondo.

i) impuesto sobre Sociedades

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

1 Beterioro del valor de los actives financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contyato de constitucion del Fondo, una reversion
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Derechos de crédito

El'imporie de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estiracién, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
prineipal e iniereses, que la Sociedad Gestora estima que ¢l Fondo ebtendrs durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considera toda la informacion relevante que esté
disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibiiidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que ésias se hayan considerado en la cesién del instrumentos o figuren en la
informacién facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondoe, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencién y posterior venta, con independencia de la probahilidad de la ejecucion de Ia
garantia,

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

Cuando se renegocien o modifiquen las cordiciones de los instrumentos de denda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacién o modificacién se produce por causa distinta a las dificuitades
financieras del prestatario o emisor.

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

En el calculo de las pérdidas por deterioro de ua prupo de activos financieros s¢ pueden
utifizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provisién que resulta de la aplicacién de lo previsto en los
pérrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicacion de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcwride desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacion:

@ Tratamiento general

Criterio aplicade desde del 1 de julio de 2010 (%)
Hasta 6 meses 25
Més de 6 meses, sin exceder de 9 30
Mas de 9 meses, sin exceder de {2 75
Mas de 12 meses 100
Riesgos con Riesgos con

Criterio aplicado desde ef 1 de enero de 2009
hasta ¢l 1 de julio de 2610

SImpresas y resto de
empresarios (%) deudores (%5}

Hasta 6 meses 53 4.5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27.8 274
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 63,1 60,5
Mis de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3
Mas de 24 meses 160,0 1080

Ta escala anterior también se aplica, por acumulacidn, al conjunto de operaciones que
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el
céleulo del porcentaje de cobertura la del importe vencido més antiguo que permanezca
impagado, o ia de la calificacién de los activos como dudosos si es anterior.

17 -
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Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar ¢l deterioro de los activos financieros calificados como
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera
carga y se encueniren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondoe o, en su
caso, de la entidad cedente, se estima, segin ¢! tipo de bien sobre el que recae ef
derecho real, con los siguientes criterios:

(i)  Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Inctuye las viviendas con
céduta de ocupacin en vigor donde el prestaterio vive habitualmente y tiene los
vinculos personales més fuertes. La estimacién del valor de los derechos
recibidos en garantia es como mdximo el valor de tasacidn, ponderado por un
80%.

(i) Fincas risticas en explotacién, y oficinas, locales y maves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta
autorizada la edificacién para usos distintos a su naturaleza agricola, forestai o
ganadera; asi como los inmuebles de use polivalente, vincuiados o no a una
explotacién econémica, que no incorporan caracteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su fécil
reafizacion en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en
garantia es como méximo el valor de tasacién, ponderado per un 70%.

(ifi) Viviendas terminadas (resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a
que se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cédula de
habitabilidad u ocupacién expedide por la autoridad administrativa
correspondiente pero que no estan cualificadas para su consideracién en el
apartado (i) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como
méxime el valor de tasacion, ponderado por un 60%.

{iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos

recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacién ponderado por un
50%.

(v) En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informacion
necesaria para determinar el tipo de bien sobre el que recae la garantia, el valor de
los derechos recibidos en garantia serd como mixime el valor de tasacion,
ponderado por un 80%.

-18 -
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Desde el 1 de julio de 2010, la cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos™ a que se refieren los apartados antericres se
debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda del valor de la
garantia, estimada de acuerdo con la melodologfa de las letras anteriores, y sabre la base de la
fecha més antigua que permanezea incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro
del apartado “Tratamiento general” de esta Nota. Con anterioridad al I de julio de 2010, se
debian aplicar los siguientes criterios:

- Operaciones con garantia reat sobre viviendas terminadas: el porcentaje de cobertura a
aplicado a los instrumentos de deuda que contaban con garantia de primera hipoteca
sobre viviendas terminadas, asi como a los arrendamientos financieros sobre tales
bienes, siempre que su riesgo vivo era igual o inferior al 80% del valor de tasacién de
las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos tres afios sin que se extinguiera la
deuda o el Fondo adquiriera la propiedad de las viviendas, se consideraba que dicha
adjudicacién no iba a producirse y se aplicaban a los riesgos vivos los siguientes
porcentajes de coberira:

%)
Mas de 3 afies, sin exceder de 4 afios 25
Mis de 4 afios, sin exceder de 3 afios 30
Mas de 3 afios, sin exceder de 6 afios 75

Mis de 6 afios 100

- Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las
operaciones que contaban con garantias rezles sobre bienes inmuebles, incluidas
aquellas operaciones con garantias sobre viviendas terminadas excluidas del apartado
anterior, siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes hubieran iniciado
los tramites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un valor sustancial en relacion
con el importe de la deuda, eran los que se indican a continuacion, distinguiendo
segtin el deudor fuera una empresa o empresario u otro tipo:

Empresas ¥y Resto de
empresarios (%a)  deudores (%5)

Hasta 6 meses 4,5 3.8

Mas de 6 meses, sin exceder de 12 236 233

Mas de 12 meses, sin exceder de 18 553 472

Mas de 18 meses, sin exceder de 24 21,4 79,3

Miés de 24 meses 100,0 00,0
. 10-
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La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han realizado ajustes
que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
analisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de algin
importe, éste se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando mmternamente sus derechos de cobro hasta su extincién por
prescripcion, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando e} importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce cOmo un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversidn si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. Fl criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por deterioro que, en su ¢aso, $¢ deba realizar por transcurse del tiempo
como consecuencia de utilizar en su caleuto el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estimados, En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacién de la pérdida por
deterioro.

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 y 2010 de los activos financieros

del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a
dicha fecha.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Dusante el ejercicio 2011 y hasta ia fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha
producido ningin 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
Administracion de la Sociedad Gestora.

-20 -
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5. RIESGO ASOCTIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

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

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

Riesgo de mercadeo

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

@ Riesgo de tipo de interéds

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.

Si bien en el momento de la constitucion del Fondo la Sociedad Gestora, decidié ne cubrir el
riesgo de tipo de interds, mediante un contrato de permuta financiers, dicho riesgo fue
valorado por la agencia de rating que incorpord este hecho en el rating o bien se doto al
Fondo con mayores miveles de proteccitn z través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liguidez, subordinado ete..).

® Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicion significativa a riesge de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro.

Riesge de liguidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos Hquidos, o para
poder acceder a ellos, en Ia cuantfa suficiente y al coste adecvado, de forma gue pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago
establecido en ¢l folleto del Fondo.

_21-
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Dada su estructura financiera el Fondo no presenia 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 funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
comeo consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se
indica tos mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 v 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin desconiar,

Riesgo de crédito

Fi riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiente de las
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura v disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos
S.G.FT, S.A. v recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sisterna de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
¢n ¢l Fondo.

Adicionalmente, ¢l Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen ai fondo a incumir en pérdidas en el caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus comptomisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y ia
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccién como la constitucién de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

Por este motive, ¢l Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

22
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El siguiente cuadro muesira la exposicién totai al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios

2011 y 2010:

Derechos de crédito
Dendores y otras cuentas a cobrar
Efectivo y ofros activos guidos squivalentss

Total Riesgo

6. ACTEVOS FENANCIEROS

Miles de euros

2011 2010
15.917 19.840
483 594
85 1335
16.490¢ 20.589

La composicién de la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la

siguiente:

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédite
Participaciones hipotecarias
Actives dudosos
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados

Deuderes v ofras cuentas a cobrar
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias
Activos dudoses
Intercses v gastos devengados no vencidos

Miles de euros

2011
No corriente Corriente Todal
- 488 488
13.283 2.532 15,817
64 17 gl
- 18 18
- 1 H
13.349 3.056 16.4035
Miles de euros
2010
No corriente Corriente Totat
- 594 594
16.536 3.199 19.735
76 12 88
- 17 17
16.612 3.822 20.434
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Derechos de crédito

Las Participaciones Hipotecarias tienen las siguientes caracteristicas:

RO388447

Fl Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.
Estan representadas por un Titulo Multiple representativo de las Participaciones.

Participan de la totalidad del principal de Préstamos Hipotecarios que han servido de
base para la titulizacion.

El interés que devenga es el del tipo de interés nominal del Préstamo Hipotecario del
que representa cada participacion. El tipo medio de la cartera de préstamos
participados al 31 de diciembre de 2011 es del 2,53% (2010: 2,19%).

Se emiten por el plazo restante de vencimiento de los Préstamos Hipotecarios
participados y dan derecho al titular de la participacion a percibir la iotalidad de los
pagos que, en concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas, reciba la
entidad emisora por los Préstamos Hipotecarios participados, asi como la totalidad de
los intereses que reciba la Entidad Emisora por dichos Préstamos.

El cobro del emisor de las Participaciones Hipotecarias en concepto de principal o
intereses se realizara el 20 de cada mes, fecha de cobro. De acuerdo con la escritura
de constitucién todos los cobros y pagos se realizarén mediante una cuenta abierta a
nombre del Fondo er el ICO denominada "Cuenta de Tesoreria™.

1a Entidad Emisora no asume responsabilidad alguna por tmpago de los deudores
hipotecarios ni garantiza directs o indirectamente el buen fin de la operacién, ni
otorga garantias o avales ni se establece pactos de ecompra de tales Participaciones.

Las Participaciones Hipotecarias solo pueden ser transmitidas a inversores
institucionales © profesionales, no pudiendo ser. adquiridas por el piiblico no

especializado,

Las Participaciones representadas en un Tiulo Miiltiple se encuentran depositadas en
el 1.C.O,

-24d -
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Las caracteristicas minimas que deben cumplir los Préstamos Hipotecarios
participados que se recogen en la eseritura de constitucién del Fondo han sido
verificadas mediante la aplicacién de procedimientos estadisticos por los auditores
designados por la Sociedad Gestora, habiendo emitido éstos un informe al concluir
dicha verificacién. Los defectos o desviaciones que se pusicron de manifiesto en
dicho informe fueron subsanados posteriormente por cada Emisor de Participaciones
Hipotecarias. Las caracteristicas comentadas son las sigutentes:

s Los Préstamos han de estar garantizados por hipotecas inmobiliarias.

. Con rango de primera hipoteca sobre la totalidad de la finca o segunda
siempre que el hipotecante sea la misma Entidad y se cumpla el siguiente
punto.

. El préstamo no puede superar el 80% del valor de tasacién de los bienes
hipotecados. ‘

o Que el valor del bien hipotecado no baje del valor de tasacion inicial en més
de un 20% del mismo.

v Los bienes hipotecados han de estar asegurados contra daflos por el valor de

tasacion, por el valor inicial del préstamo o al menos por el saldo del préstamo
at 11 de enero de 1999.

Las Participaciones Hipotecarias de acuerdo con la escritara de constitucién det

Fondo comenzaron a devengar intereses desde la fecha de desembolse que se produjo
el 16 de abril de 1999,

En case de lquidacién anticipada del Fondo por aplicacién del articulo 5.3 de la Ley
19/1992, el Emisor tehdrd devecho de tanteo para recuperar las Participaciones
Hipotecarias emitidas, correspondientes a Préstamos Hipotecarios no amortizados, en
el momento de la liquidacién, en las condiciones que establezea ia Sociedad Gestora.
Este derecho de tanteo no implica un pacio o declaracién de recompra de las
Participaciones Hipotecarias.

~ 25 -
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En el supuesto de que algiin Emisor acordara fa modificacién del interés de algin Préstamo
Hipotecario, seguiran correspondiendo al Fondo la totalidad de los intereses crdinarios
devengados por éste. Adicionalmenie, en dicho supuesto el correspondiente Emisor se
compromete a abonar al Fondo, respecto a cada Préstamo Hipotecario cuyo interés haya sido
modificado, mieniras permanezca dicha modificacion, y en cada Fecha de Cebro, la
diferencia (en caso de que ésta fuera negativa) entre (a) los intereses devengados por el
Préstamo Hipotecario desde la Gltima Fecha de Cobro y (b} los intereses que hubiera
devengado ef Préstamo Hipotecario en el mismo periodo aplicando al principal del mismo un
tipe de interés igual a la suma de (i) el Tipo de Interés de Referencia para los Bonos, mas {ii)
un diferencial de 0,40%.

Por otro lado, en cada fecha de pago, el Fordo abonaré a cada Emisor la diferencia positiva
de tipos de interés, que se denomina Margen de Intermediacién Financiera,

El contrato se terminars en la fecha de disolucion del Fondo.

Fl movimiento de los derechos de crédito durante los egjercicios 2011 y 2010 ha sido el

siguiente:
Miles de eures
2011
Saldg inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias 16.733 - (3.918) 15.8:7
Activos dudosos 8% - (& 11
Intereses y gasios devengados no vencidos {7 454 (453} I8
Intereses vencidos ¢ impagados - H - 1
19,840 455 {4.378) 5017
Miles de euros
2010
Salde inicial Adiciones AmOizaciones Salde final
Berechos de créditn
Participaciones hipotecarsas 24 745 - {5.010) 19.735
Activos dudosos 5 83 - . 88
Intereses y pastos devengados no vencidos 28 36 {527} 17
24.778 569 {5.5937) 19.840
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Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacién anticipada del conjunto de activos
financieros fue del 4,11% (2010: 5,76%).

Al 31 de diciembre de 2011 et tipo de interés medio de la cartera era del 2,53% €20190:
2,19%), con un tipo méximo de 3,49% (2010: 3,49%) y minimo de 1,5% (2010: 1,5%).

Durante los ejercicios 2011 v 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por
importe de 454 miles de euros (2010: 516 miles de euros), de los que 18 miles de euros
{2010: 17 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento, estando registrados en el
epigrafe “Derechos de crédito” del activo del balance de situacién a 31 de diciembre.

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 se ha imputado importe en la
cuenta de pérdidas y ganancias relacionada con los activos deteriorados.

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

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales se
muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los importes que
vencen en cada uno de los cinco afios siguientes al cierre del efercicio, entre ¢l sexto y el
décimo afio y el resto de afios hasta su vencimienta,

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacién se corresponde con el efectivo depositado ¢n
ICO como materializacién de la Cuenta de Tesorerfa que serd movilizado sélo en [a Fecha de
Pago. Devenga un tipo de interés igual al Buribor del plazo del depdsito (Euribor 1 semana,
mes, 2 meses 0 3 meses). :

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

sigue: .
Miles de euros
2011 2010
Tesoreria 83 155
' 85 155

Ni at 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 existen intercses devengados
peadientes de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.
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8. PASIVOS FINANCIEROS

I.a composicion de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de. 2011 y 2010 es la siguiente:

Mites de guros

2011
No corriente - Corriente Total
Acreedores y otras cuen{as a pagar - I I
Obligaciones y otros valores negociables

Series no subordinadas 8.471 2.550 11.021
Series subordinadas 3.400 - 5.400
Intereses y gastos devengados no vencidos - 7 7
11.871 2.558 16,429

Deudas con entidades de crédito )
Préstamo subordinado 27 - 7
Otras deudas con entidades de crédito - 2 2
27 3 29

Miles de euros

2010
Mo corriente Caorriente Total

Acreedores y Ofras CUEDTAs a pagar - 9 9

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 11.505 3.210 15115
Series subordinadas 5.400 - 5400
Intereses y gastos devengados no vencidos - 7 7
17.303 3226 20,331

Dendas con entidades de crédito

Préstame subordinado 34 - 34
Otras deudas con entidades de crédito - 5 5
34 5 39

-28 -

fo—
et
ey
S
[N
=
o
g
e



B

v

¥

|
ey

e

LE

45

84481

ﬁ,rn)
- i/(cl

i
s

CLASE 8

[

0KB338852

8.1 Obligaciones'y otros valeres negociables

1.a Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo y con cargo al mismo, procedid
en la fecha de constituci6n del Fondo a la emisién de dos series de Bonos de Titulizacion que

tienen las siguientes caracteristicas:

Importe nominal

Niirnere de Bonos

Importe nominal unitario

Bonos Serie A:
Bonos Serie B:

Interés variable

Ferma de pago

Fechas de pago de intereses
Fecha de Inicio del devengo de intereses

Fecha del primer pago d¢ iniereses

Amortizaci6én

Fecha de vencimiento final bajo la hipotesis de

inexistencia de amortizaciones anticipadas

150.200.000 euros.
1.502 1.448 Bonos Serie A
54 Bonos Serie B

100.000 euros.

Furibor a 3 meses + 0,24%
Euribor a 3 meses + 0,50%

Trimestral,

22 de marzo, 22 de junio, 22 de septiembre y 22 de diciembre de
cada afic.

16 de abril de 1999,
22 de junio de 1999,

La amortizacion de los Bonos B comenzard sble cuando hayan
quedado totalmente amortizados los Bonos A.

El vencimiento de los Ronos se producird en la Fecha en que estén
totalmente amortizados o en la Fecha de Liquidacién det Fondo.

La amortizacién de los Bonos se realizerd, a promata entre ios

Bonos de {a Clase que corresponda amortizar, mediante reduccién

det nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago por

un importe igual a la menor de las siguientes cantidades:

4) la diferencia positiva en esa Fecha de Pago entre el Saldo
Nominzl Pendiente de los Bones (previo a la amortizacion que
se realice en esa Fecha de Pago} y ¢l Saldo Nominal Pendiente
de las Participaciones Hipotecarias no Fallidas; y

b) los Recursos Disponibles en esa Fecha de Pago, deducidos los
pagos correspondientes a los siguientes conceptos:
- Gastos € Impuestos.
- Comisitn a ia Gestora.
- Pago de intereses a los Boros A
- Pago de intereses a los Bonos B,

Junio de 2016.
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El movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2011 y 2010, sin considerar las
correcciones, ha sido el siguiente:

Miles de euros
2011
Serie no Serie
subordinada subordinada

Saldo inicial 15.115 5.400
Amortizacidn {4.094) -
Saldo final 11.021} 5.400

Miles de euros

2010
Serie no Serie
subordinada subordinada
Saldo inicial 19.998 5.400
Amortizacién (4.883) -
Saldo final 15.113 3.400

El célculo de la vida media y de la duracidn de los Bonos esta significativamente ligada a la
vida de los activos cedidos, la cual estd influenciada por las hipétesis de tasas de
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formardn a partir de
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc..) que impiden su
previsibilidad. No obstante, 1a Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida
residual de los activos emitidos por el Fondo (¥ consecuentemente del vencimiento de los
Bonos) en el Estado 8.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes
Cuentas Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacion sobre la vida residuat de
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacién se detalla en el Estado 8.05.2 (Cuadro
A), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales.

La emision de los Bonos est en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de altz en la

Sociedad de Gestion de los Sisternas de Registro, Compensacién y Liquidacion de Valores,
S.AL (Therclear).

RA8844862
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Asimismeo, los Bonos se encueniran admitidos a cotizacidn en el mercade de ALAF.
(Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros).

Durante los gjercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion
por imparte de 308 miles de euros (2010: 247 miles de euros), de los que 7 miles de euros
{2010: 7 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento a 31 de diciembre de 2011,

estando registrados en el epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables™ del balance de
situacion.

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

Benos 2011 2610
Serie A 1,66% 1,26%
Serie B 1,92% [,52%

La Agencia calificadora de los Bonos fue Moody's Investors Service Espafia, 5.A.

- El nivel de calificacién para los Bonos de 1a serie A fue de Aaa v para los Bonos de la
serie B de A2,

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

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, el rating asipnado por la Agencia de
calificacién Moody's para las distintas series de bonos es el siguiente:

Sitwacién actual

MOODY'S
Serie A i Aaz
Serie B A2
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8.2 Deudas con entidades de crédita

En la Fecha de Desembolse, 16 de abril de 2000, el Fondo recibié dos préstamos
subordinados de la entidad emisora de Participaciones Hipotecarias que tienen las siguientes
caracteristicas: ' '

PRESTAMO SUBORDINADO A:

Miles de euros

- Importe facilitade per la Entidad:
Bilbao Bizkaia Kutxa 540

Saldo ai 31 de diciembre de 2011 Completarsente amortizado.

PRESTAMO SUBQRDINADO B:

Miies de euros

- Emporte facilitado por Ia Enfidad:

Bilbao Bizkaia Kutxa 500
Saldo &l 31 de diciembre de 2011 27 wmiles de euros.
Tipo de interds anual: Variable, e igual &l tipo de interés de referencia de los Bonos

vigente en cada momento.

Finalidad: A cubrir el desfase correspondiente a la Primera Fecha de
Pago del Fendo entre el devengo y cobro de los intereses de
las Participaciones Hipotecarias.

Amortizacidn: En cada fecha de page reduciendo el principal nominal
: pendiente en la misma proporcién en que se reduzea ef saldo
nominal pendiente de las Participaciones Hipotecarias.

Clausuia de Subordinacion: La totalidad de las cantidades que deban abonarse ai Emisor,
tanto en corcepio de intereses devengados, como en concepto
de amortizacién de principal, tendré caricter de subordinado
respecto a los demds pagos a efscinar por el Fondo y en
consecuencia s¢lo le serdn abonados en el supuesto que los
Recursos Disponibles del Fondo en cada Fecha de Pago, sean
suficientes para atender las obligaciones del Fondo
enumeradas en la Nota 1.c) apartados 1 a 8 para los intereses
y 1 a1l para el principal.
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El movimiento producide en los préstamos y deudas con entidades de crédito durante los

gjercicio 2011 y 2010 ha sido el siguiente:

Saldo inicial

Adiciones
Amortizaciones

Saldo final

‘Saldo iniciat

Adiciones
Amortizaciones

Saldo final

Miles de evros

2010

Préstamo Préstamo
suberdinado A subordinado B

- 34
- G
- 27
Miles de euros
2010
Préstamo Préstamo

subordinado A subordinado B

- 12

- (8

. 24

Durante los gjercicios 2011 y 2010 no se han devengado intereses de préstamos subordinados
de importe significativo, no existiendo intereses devengados no vencidos al cierre de los

gjercicios 2011 y 2010.



o PTRIES 4,
& e

0K6338857

CLASE 8

. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

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

Ejercicio 2011
Liquidacion de cobras y pagos del perivdo Real

Derechos de crédito clasificedos en ol Activo

Cobzos por amortizaciones ordinasias 3.048
Cobros por amertizaciones anticipadas 814
Cobros por intereses ordinarios 445
Cobros por intereses previamente impagados 8
Cobros por amondizaciones previamente impagadas 61
{tros cobros en especie -

Orros cobros en efectivo -

Series emitidas clasificadas en ef Pasivo (informacion serie a serie)

Pagos por amortizasion ordinaria (Serie A} 4.093
Pagos por aimortizacion ordinaria (Serie B) -
Pagos por intereses ordinarios (Seris A) 209
Pagos por intereses ordinarios (Serie B) 99
Pagos por amortizaciones apticipadas (Serie A) -
Pagos por amortizaciones anticipadas (Serie B) -
Pages por amortizacion previamente impagada (Serie A) -
Pagos por amortizacién previamente impagada (Serie B) -
Pagos por intereses previamente impagados (Scrie A} -
Pagos por infereses previamenite inipagados (Seric B) -
Pagos por amertizacion de préstamos subordinacdos T
Papos por intereses de préstamos subordinados -
Otros pagos del periodo ~

~34 .
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Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacién real acumulada y la
informacién contractual, entendida ésta 1ltima, como los cobros y pagos que estaban
previstos para el periodo {0 acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de
constitueién, la mencionada informacién ha sido sustituida con una comparativa entre las
tasas & hip6tesis de.los activos y pasivos en el momento inicial y las actuales presentada a
continuacion:

Ejercicio 2011
Hipitesis momento
micial Momento actual
Tipo de interés medio de a cartera 4.99% 2,53%
Tasa de amortizacion anticipada - 10% 4,11%
Tasa de faltidos 0.30% 0%
Tasa de recuperacion de fallidos Ti% 0%
Tasa de motosidad NA 0,51%
Loan to vale Madic 60,40% 29.20%
Hipatesis de fecha de liquidacion anticipada del fondo 22/07/2011 23/06/2012

Como consecucncia de ser este el primer ejercicio en el que hay que suministrar Ia
informacién incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtencién y atendiendo al principio
de importancia relativa no se presenta informacién comparativa del ejercicio 2010,

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni 2010 ! Fondo presentaba impagados en ninguna de las
diferentes series de Bonos en circulacion.

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

Thurante 2011 v 2010 ¢l Fondo ha abonado a lo largo del ejercicio 114 miles de euros al
cedente en concepto de margen de intermeediacién del Fordo (2010: 272 miles de euros),
siendo abonados estos importes en las siguientes liquidaciones conforme al folleto:

Fecha de liquidacion 2011 Fecha de liquidacién 2010
22/03/11 32 22/03/10 94
22/06/11 30 22/06/10 71
22/69/11 25 22/G9/1G 54
221211 27 22112716 53

-35.
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10.  SITUACION FISCAL

El resultado econdmico del gjercicio 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 patrimomnial,

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligacidon 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.

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 el plazo de preseripeién de cuatro afios.

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

De conformidad cor la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente Ias normas relativas 2 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 éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.

1.  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incumido en gastos
destinados a la minimizacién del impacio medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con Ia proteccidn y mejora del medio ambiente.

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011 y 2010, en base a

los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales ao difieren de forma
significativa dei valor razonable de dichos instrumeatos. '

_36 -
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Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2011 han

sido 3 miles de euros (2010: 3 miles de euros), no habiendo prestado ¢l auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

i2. BECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacion contenida en las cuentas anuales.
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TDAS,
FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARTIA

Ejercicio 2011

TDA 8, Fondo de Titulizacion Hipotecaria, fue constituido por Titulizacion de Activos SGFT, el
9 de abril de 1999, Actiia como Agente Financiero del Fondo el Instituto de Crédito Oficial
(1.C.0.), con funciones de depositaria de los activos del Fondo y Agente de Pagos de sus
obligaciones.

El Fondo emitié 1.502 Bonos de Titulizacién Hipotecaria en dos Series. La Serie A esté
integrada por 1.448 Bonos que devengan un interds nominal anual variable, con pago trimestral,
resultante de sumar (i} el tipo de interés EURIBOR a tres meses, més (if) un margen del 0,24%.
La Serie B esta integrada por 54 Bonos que devengan un interés nominal anual variable, con
pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de interés EURIBOR a tres meses, mas (i) od
margen del §,50%. '

¥n la Fecha de Desembolso ¢l Fondo recibid dos préstamos de la entidad emisora:

- Préstamo Subordinado A: por un importe total de 539.818,48 euros destinado al pago de
los gastos iniciales del Fondo.

- Préstamo Subordinado B: por importe de 500.000 euros, destinado a cubrir el desfase
correspondiente a Ia primera Fecha de Pago del Fondo entre devengo y cobro de los
intereses de las Participaciones Hipotecarias.

El Fondo dispone de un Crédito Subordinado concedido por la Entidad Emisora destinado a
atender determinadas obligaciones del Fondo en caso de insuficiencia de Recursos Disponibles.
En cada momento, el Importe Méximo del Crédito sera la menor de las sigwientes cantidades: (i}
el 2,9% del Saldo Tnicial de tas Importe Inicial de las Participaciones Hipotecarias, y (ii) el 3,8%
del saldo nominal pendiente de las Patticipaciones Hipotecarias emitidas.

El Fondo liguida con la Entidad Emisora de las Participaciones Hipotecarias con carécter
mensual el dia 20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 de
marzo, 22 de junio, 22 de septiembre y 22 de diciembre de cada afio.
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Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos v fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de
Constitucién que rigen e} funcionamiento del Fondo. Teniendo en cuenta lz evolucion de los
fiujos del Fondo v bajo un supuesto de Tasa de Amortizacién Anticipada de las Participaciones
Hipotecarias del 10%, se prevé que la Sociedad Gestora proceda a la Ligquidacion Anticipada del
Fondo con fecha 23/06/2012, conforme a lo estipulado en Ja Escritura de Constitucion del Fondo
y en el Folleio de emision del mismo.

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 constitucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

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

Riesgo de mercado

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

® 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.

Si bien en el momento de 1a constitucién del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir ¢l
riesgo de tipo de interés, mediante un contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue
valorado por la agencia de rating que incorpord este hecho en el rating o bien se dotd al
Fondo con mayores niveles de proteccién a través de distintos mecamsinos (Fondo de
reserva, Linea de hquidez, subordinado ete..).

® Riesgo de tipo de carabio

El Fondo no presenta exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al euro.
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Riesgo de Liquidez

Este riesgo refleja la posible dificuitad 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 i folleto del Fondo. '

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicién 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 funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez {ransitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquides
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados v los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8§ se
indica los mecanismos con los qué el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 v 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
coniracinales sin descontar.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito pace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de ias
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura v disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos
S.GF.T., S.A y recogida en el folleto de emisidn, las pérdidas ocasionadas por la
materializacién de este tiesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimenial
en el Fondo.

- 40 -



ey

D

&

4

A

o
Ny
i

e

(¥

0KB6338865

CLASE 82

Adicionatmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opeiones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccion como la constitucidn de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

Se adjunta a este informe de gestion Jos cuadros de flujos de caja del Fondo correspondiente a
los perfodos de liquidacién del ejercicio 2011, asi como la informacién contenida en el
modelo de estado financiero plblico S05.5, referente a otra informacién de los activos y
pasivos.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecide en el folleto del
Fondo se recoge en el estado 5.03.4 que se adjunta en el Anexo Idela Memoria.

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

La definicién de fallidos segin el Folleto del Fondo no tiene por gué ser coincidente con ia
definicién de activos dudosos que establece la Circular 2/2009 de la CN.M.V., modificada
por la Circular 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 formulacién de las cuentas anuales del
Fondo, no ha ocurrido ningén hecho que afecte o modifique significativamente la
informacién contenida en las cuentas anuales. '

Pucde obtenerse informacién mas completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Tindlizacién de Activos SGFT en Internet: http//www tda-sgil.com.
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A S FONDODEFINIZACION HIPOTECRRIA

15887000

.] Saldo Nominal pendlente de Vencumento {sin impagos, en suros)

2. Saldo Nominal pendicnte de Cobro (con impages, en ewros): 15.895.423
3. Amortizaciones acurnuiada desde origen del Fondo: 134.287.000
4 Vida residual (meses): 100
5.Tasa de amortizacién anticipada (Epigrafe final (1))
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,02%
7. Porcentgje de impagado enire 7y 11 meses: 0.47%
8. Porcentaje de failidos [1]: 0,03%
9. Saldo de fzllidos {sin impagos, en euros) ¢
10. Tipo medio cartera: 2,53%
£ 1. Nivel de impagado [2): 0,49%
HEBONOS :

1.  Saldo vivo de Bonos por Serie: TOTAL UNITARIO |

a) ES0308185000 11.020.000 8.00¢

b) ES0308185018 5.400.000 100.600
3.  Porcentaje pendiente de vencimiento por Sexie:

a} ES0308185000 8,00%

by ES0308185018 100,00%
4, Satdo vepcido pendiente de amortizar (en suros). 0,00
5. Intereses devengados no pagados: - 8.000,00
6. Intersses impagados: 4,00
7. Tipo Bonos {a 31 de diciembre dz 201 1):

a) ES0308185000 1.658%

b) ES0308185018 1,918%
8. Pagos del pericdo

Amortizacién de principal Intereses
a3 ES0308185000 4.095.000 209.000
b) ESG308185018 14 9% 000

Importie pendu,me de reembelso de prestamos
1. Préstamo suberdinado A (Gastes Iniciales): G
2. Préstamo subordinado B (Desfase): _ 27.000
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114.000

1 Gastos produc:dos 2011
2, Variacion 2011

8.000
-1L11%

FILEV AR CIONES D ACCIONES REALIZATAS PORTAS AGENCIAS DIVCA LI CACION

1. BONOS:
Agencia de
Serie Denominaciin calificacion Situacién actual Situacién inicial
crediticia
ESG308185000 Serie A MDY Aaa sf Aaa sf
ES0308185018 Seric B MDY A2 sf A2 sf

A)CARTERA
Saldo Nominal Pendiente de
Cobro No Fallido*: 15.895.000,00
Saldo Nominal Pendiente de
Cobro Fallido*: 4.600,00
TOTAL: £5.899.000,00

* Failido: Seglm criteric tal y como informa el Folieto

SERIE A

SERIER

B} BONOS

TOTAL:

11.026.000

5.400.000

16.420.400,00

[1] Se consideran Participaciones Hipotecarias Fallidas aguellas cuye préstamo tiene un retraso en el pago igual o
superior a ] meses, a que haya sido declarado fallide de acuerdo con el Administrador o por el cual se haya
presentado demanda fudicial o kaya sido considerado fellids conforme a la definicicn de la Cirewlar 4/2004 del Banco

de Espafia.

El porcentaje estd calculado sobre el saldo pendientz de vencimiento mdas el saldo impagado a 31 de diciembre.
[2] Importe de principal de las Participaciones Hipotecarias impagadas durante el periodo de tiempo comprendido
entre el cuarto y el enceavo mes respecto al Saldo Nominal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias.
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

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

. Tedfilo Jiménez Fuentes D. Juan Luis Sabater Navarro
Presidente

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

D. Francisco Jestis Cepeda Gonzalez

D* Raguel Martinez Cabafiero Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

[>. Rafael Garcés Beramendi Aldermanbury Investments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras Ia
aprobacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de TDA 8, FONDO DE TITULIZACION
HIPOTECARIA correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del
Consejo de Administracion de Titulizacion de Activos, S.A,, 5.G.F.T,, en la sesién de 27 de marzo de 2012, sus
miembros han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 88 hojas de papel timbrado
encuadernadas y numeradas correlativamente del OK6338817 al OK6338904, ambos inclusive, estampando su

firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta (ltima hoja del presente, de lo que doy
fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

b. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo



