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INFORME DE AUDITORIA DE ESTADOS FINANCIEROS INTERMEDIOS

A Titulizacidén de Activos, S.A., Sociedad Gestora dg Fondos de Titulizacion, Sociedad Gestora
de EMPRESAS TDA CAM 8, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en fiquidacién)

Hemos auditado los estados financieros intermedios de EMPRESAS TDA CAM 8, FONDO DE
TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacién) que comprenden el balance de situacién al
28 de octubre de 2011, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el
estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondienies al ejercicio
comprendido entre el 1 de enero de 2011 y el 28 de octubre de 2011. Los administradores de
la Sociedad Gestora son responsables de la formulacidn de los estados financieros intermedios
del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad
(que se identifica en la Nota 2 de las notas explicativas adjuntas) y, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar
una opinién sobre fos citados estados financieros intermedios en su conjunto, basada en el
trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de los estados financieros infermedios y la evaluacion
de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
apticacion.

En nuestra opinién, los estados financieros intermedios al 28 de octubre de 2011 adjuntos
expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera de EMPRESAS TDA CAM 8, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en
liquidacién) a dicha fecha, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio comprendido entre el 1 de enero de 2011 y el 28 de
octubre de 2011, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que
resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el
mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio comprendido entre el 1 de enero de 2011y ef 28 de
octubre de 2011 contiene las explicaciones gue ios administradores de la Sociedad Gestora
consideran cportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de los estados financieros intermedios. Hemos verificado
que la informacién contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de los
estados financieros intermedios. Nuesiro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestién con ef alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye fa revisién
de informacién distinta de la obtenida a partir de fos registros contables del Fondo.
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EMPRESAS TDACAM §, FT.A.
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Balance de Situacién Intermedio a! 28 de octubre de 2011 y Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2010

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE
1. Active financiero 2 largo plaze
Derechos de crédito
Préstamos a empresas
Activos dudosos

Correcciones de valor por deterioro de activos (-)

11, Activos por impnesios diferide
II3. Otros activos no corrientes

B} ACTIVO CORRIENTE
IV. Actives no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
Deudores y etras cuentas a cobrar
Derechos de erédito
Préstamnos a empresas
Activos dudosos
Intereses v gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados
Otros activos financieros
Otros
V1. Ajustes por periodificaciones
VIE Efective y otros activos liguidos equivalentes
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Miles de euros

2010

118.566
118.566

117.741
2.473
(1.648)

67.773

28.468
724

26.731
332
171

15

39305
39.30%

186339
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EMPRESAS TDA CAM &, FT.A.
Balance de Situacion Intermedio al 28 de octubre de 2011 ¥ Balance de Simacién a 31 de diciembre de 2010

Miles de euros

Nota 2011 2010
PASIVO
A} PASIVO NO CORRIENTE - 157.894
L Provisienes a largo plazo - -
IL Pasivos financieros a largo plazo 8 - 157.894
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas . - 87.82%
Series subordinadas - 40.000
Deudas con entidades de crédite
Préstamo subordinado - 31.834
Correcciones de valor por repercusién de pérdidas {-) - (1.769)
{IL. Pasivo por impuesto diferide - .
B) PASIVO CORRIENTE - 28.445
1V, Pasivos vinculades con actives no corrientes mantenidos para la
venta - -
V. Provisiones a corto plazo - -
VL Pasivos firancieros a corto plazo ] - 28.423
Obligaciones y otros valores negociables
Series nio subordinadas - 27.563
Intereses y gastos devengados - 455
Intereses vencidos e impagados - -
Deudas con entidades de crédite
Otras deudas con entidades de crédito - 124
Intereses y gastos devengados - 281
Intereses vencidos e impagados - - -
VI Ajustes por periodificaciones - 2
Comisiones
Comisidn sociedad gestora - 13
Comision agente financiero/pagos - 4
COnros - 5
C} AJUSTES REPERCUTI})S EN BALANCE DE INGRESOS ¥
GASTOS RECONOCIDOS - B
VTII. Actives financieros disponibles para la venta - -
IX. Cobertura de flujos de efective - -
X. Otros ingresos/ganzncias y gastos /pérdidas reconocidos - -
XL Gastos de constitueidn en transicién - -
TOTAL PASIVO - 186.33¢8
2.
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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EMPRESAS TDA CAM 8, F.T.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias del ejercicio comprendido entre ei 1 de enero y ¢l 28 de octubre de 2011 v del

¢jercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010

Miles de euros

MNota 2011 2010
£ Intereses y rendimientos ssimilados 544 3989
Derechos de crédito 505 1.956
Otros actjvos financieros 19 33
1. Intereses y cargas asimilados (1.024) (2.949)
Obligaciones y otros valores negociables {812) (2.374)
Deudas con entidades de crédito {212) {575}
3. Resultzds de operaciones de cobertura de flujos de efective (neto) - i
A} MARGEN DE, INTERESES (430) 1040
4. Resulfado de aperacienes financieras (neto) N -
§. Diferencias de cambio {neto) - -
6. Otvos ingresos de explotaciGn - -
7. Otros gastos de expletacién 147y {701}
Servicios exteriores
Servicies de profesionales independientes 25 (189)
Tributos . N
Otros gastos de gestidn corriente
Comisidn de sociedad gestora (1G5) {72)
Comisitn del agente financiero/pagos (8) 25
Comisi6n vatiable — resultados realizados - {403)
Otros gastos (a) [$11)]
8. Deterioro de activos financieros (neto) 5 {1.602)
Deterioro neto de derechos de crédito () 5 {1.602)
9. Dotacicnes a previsiones {neto) - -
16. Ganancias {pérdidas) de activos no corrientes en venta - .
11. Repercusién de pérdidas (zanancias) 623 1.263

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Impuesto sobre beneficios .

C} RESULTADO DEL PERIODO

13-116



OK681/7446

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

RU3883245



i
Lo
2
-

iy

i,
el
e

S

[a—
oo
i

r
b

CLASE 8-

EMPRESAS TDA CAM 8 F.T.A.

E

O0KE817447

stados de Flujos de Efectivo del ejercicio comprendido entre el 1 de eneto y e 28 de octubre de 2011 v del
gjercicio anual terminado ¢l 31 de diciembre de 2010

Miles de euros

MNota 2011 2610
A} FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION (555) 397

1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones {997) 1.266
Intereses cobrades de los activos titulizados 676 3.99%
Intereses pagades por valores de titulizacion (1.266) 2357y
Cobros / pagos netos por operaciones de derivados - B
Intereses cobrados de inversiones financieras 73 24
Intereses pagados pur préstamos y créditos en entidades de crédito (480) (406)
Otros intereses cobrados/pagados (reto} - -

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (130 21251
Comisiones pagades z 1a sociedad gestora {i18) {1
Comisiones pagadas por administracion de activos fitulizados - -
Comisiones pagadas af agente financiero Qaz {25)
Comisiones variabies pagadas - (443)
Oftras cortisiones . - -

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 572 (361)
Recuperaciones de fallidos - "

Pagos de provisiones - -
Cobras provedentes de la enajenacidn de netives 5o comrientes mantenidos
parz la venta . -
Otres 372 {361}
B} FLUJOS BE EFECTIVQO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES MNYERSION/
! Fl;iJANClACION ¢ (38.756) 014

4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacion - -

Cobros por emision de valores de titulizacion - -
Pagos por emisidn de valores de tindizacion (asegiramiento colocacidn) - -

S. Flujas de caja por adquisicién de activos financleros - -
Pagos por adquisicion de derechos de crédite - -
Pagos por adquisicion de otras inversiones financieras - -

6. Flujos de caju netos por amortizaciones {1379 {325)
Cobros por amortizacion de detechos de crédita 148013 35459
Cobros por amortizacion de activos titalizados - -

Pagos por amortizacion de valores de titulizacion (153392} (35.784)

7. Otros flujos proverientes de operaciones del Fondo {31.371) {399)
Cobros por concesionies de préstamos o disposiciones de créditos - -

Pagos por amortizacion de préstamos o créditos (31332) {405}
Cobsos derechos de crédito pendientes ingreso - -
Administragiones pitblicas - Pasivo - -
Otros deudores v acreedores (39 {194)
Cobros por amortizacion o venta de inversiones financieras - -
Cobros de Subvenciones - -
C} INCREMENTO (+) DISMENUCION (-) BE, EFECTIVO © EQUIVALENTES (39.365) (527}
Efectivo o equivaicates al comienzo del periodo. 39.305 ‘39832
Efectivo o equivaientes af final dej pericdo. 7 N 39305
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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CLASE 87

EMPRESAS TDA CAM 8, F.T.A.

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos del ejercicio comprendido entre el 1 de enero v €1 28 de octubre de

2011 y del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

1. Actives fizancieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracion
Importe brute de las ganancias {pérdidas) por vatoeacion
Efecto fiscat
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y gananciag
Otras reclasificaciones

importes repercutidos a in cuenta de pasivo en ¢l periodo

Total ingresoes y gastos reconocidos por actives financieros disponibles para ka venta

1. Cobertura delos ffujes de efective
Ganancias {pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecio fiscal
Importes transferides a la cuenta de pérdidas y ganancias
Crras reclasificaciones

Importes reperaitidos a la cuenta de pasivo ¢n el periodo

Tatal ingresos y gastos reconocidos por coberturas coniables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
Importe de ciros ingresos/ganancias y gastos/pirdidas reconccidos directamente
en ¢l batance del periodo
Importe bruto de [as ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiseal
Impertes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Importes repescutidos & la cuenta de pasivo en el periodo
Total ingresos y gastas recenocidos por ofres ingresos/gansncias

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3}
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CLASE 87

EMPRESAS TDA CAM 8, Fondo de Titulizacion de Activos

Notas a os estados financieros intermedios cotrespondientes al ejercicio comprendido entre
el 1 de encro y el 28 de octubre de 2011

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién v objeto social

EMPRESAS TDA CAM 8, Fondo de Titulizacién de Activos (antes denominado
FTGENVAL TDA CAM I, Fondo de Titulizacion de Activos, en adelante el Fondo) se
constituy6 mediante Escritura Piblica ¢l 3 de julio de 2009, agrupando inicialmente un
importe total de Bonos de Titulizacion de 200.000 miles de euros, siendo la fecha de

desembolso que marca el inicio del devengo de jos intereses de los Bonos el 8 de julio de
2009 (Nota 8).

Con fecha 3 de julio de 2009, la Comisiéa Nacional del Mercado de Valores verificé y
registrd el folleto informativo de constitucion del Fondo y de emisién de los Bonos.

El Fonde constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo por los Activos Titulizados que agrupa v, en cuanto a su
pasivo, por los Bonos de Titulizacion emitidos, el préstamo para gastos iniciales y e}

préstamo subordinado en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto
del Fondo sea nulo.

El activo de EMPRESAS TDA CAM 8 esté integrado por Derechos de Crédito derivados de
préstamos concedidos a empresas no financieras o antdénomos domiciliados en Espafia. Log
Préstamos se distribuyen entre préstarnos hipotecarios y préstamos no hipotecarios.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo por los Derechos de Crédito que agrupe v, en cuanto a su
pasivo, por los Bonos de Titulizacién emitidos y los Préstamos en cuantia y condiciones
financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

El tinico objeto del Fondo es la transformacion de los conjuntes de Derechos de Crédito de
Préstamos que adquiera de entidades de crédito, en valores de renta fija homogéneos,

estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacién en mercados organizados de
valores.
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b} Duracién del Fondo

Ei Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente Los Derechos de Crédito que
agrupen. Asi mismo, de acwerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada
contenidos en la Ley 19/1992 de 7 de julio y recogidos en la escritura de constitucién e}
Fondo, puede liquidarse anticipadamente cuando el importe de Los Derechos de Crédito
pendientes de amortizacién sea inferior al 10 por 100 del inicial, siempre que lo recibido por
la liquidacién de los activos sea suficiente para amortizar las obligacicnes pendientes de los
titulares de los Bones, y siempre de acuerdo con el orden de prelacidn de pagos y que se
hayan obtenido las autorizaciones necesarias para ello de las autoridades competentes.

El fondo se extinguié el 28 de octubre de 2011,

) Recarsos disponibles del Fondo
Los Recursos Disponibles del Fondo en cada Fecha de Pago serdn iguales a la suma de:

- Los importes depositados en la Cuenta de Reinversidn ¥ los rendimientos producidos

por dichos importes, incluyendo en dichos importes el correspondiente al Fondo de
Reserva,

- El saldo de ia Cuenta de Tesoreria abierta en el Agente Financiero, incluyendo los
rendimientos producidos por dicho saldo.

- Adicionalmente, estari disponible, en su caso y cuando corresponda, el importe de la
liquidacién de los activos del Fondo que tenga como origen las Participaciones
Hipotecarias y los Detechos de Crédito.

& Insolvencia del Fondo

Con cardcter general, los Recursos Disponibles del Fondo serin aplicados, en cada Fecha de

Pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacidn de Pagos el que
$¢ emunera a continuacion:

1. Gastos Ordinéios y Extraordinarios del Fondo e impuestos que correspondan abonar al
Fondo.

2. Pago de Intereses de los Bonos de ia Serie A1 Y A2(G) y reembolse a la Generalidad
Valenciana, en su caso, de los importes que hubiere satisfecho al Fondo por la
disposicién del Aval para el pago de intereses de los Bonos de la Serje A2(() avalada.
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Pago de Intereses de los Bonos de la Serie B. El pago de estos intereses de la Serie B se
postergara, pasando a ocupar la posician (5) del presente Orden de Prelacion de Pagos,
en el caso de que: a) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro Acumulado de los Derechos
de Crédito Fallidos sea superior al 15,00% del Saldo Inicial de los Derechos de Crédito;
¥ b} los Bonos de la Clase A no hubiesen sido amortizados en su totalidad o no fueran a
ser totalmente amortizados en esa Fecha de Pago.

4. Amortizacién de los Bonos y pago de los importes pendientes de reembolsar 2 la
Generalidad Valenciana por las ejecuciones del Aval para la amortizacion de los Bonos

de la Serie A2(G) por la cantidad disponible para amortizacién conforme a las reglas de
amortizacidn establecidas,

5. En el caso de que concuma la situacion descrita en el ntmero (3) anterior, pago de
intereses de los Bonos de Ia Serie B.

6. Dotacién del Nivel Requerido del Fondo de Reserva.

7. Intereses devengados por el Préstamo Subordinado.

8. Remuneracién fija del Préstamo Participativo.

9. Amortizacién del principal del Préstamo Participativo,
10, Amortizacién del principal del Préstamo Subordinado.
1.  Remmneracién variable del Préstamo Participativo.

Otras Reglas

En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abeonar alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes reglas:

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

2, Los importes que queden impagados se situarn, en la siguiente Fecha de Pago, enun
orden de prelacidn 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.
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e} Gestitn del Fondo

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

Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Tirulizacion es la gestora del
Fondo. La comision de gestién a pagar a la sociedad gestora por el fondo en cada fecha de
pago serd un importe igual a la suma de una comision fija de 7.907,50 euros pagadera durante
16 fechas de pago consecutivas a partir de la primera fecha de pago (incluida) mas la cuarta
parte de 40.000 euros actualizado al comienzo de cada afic natural (comenzando en enero de
2010) de acuerdo con los incrementos positivos del Indice General de Precios al consumo
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, u organismo que los sustituya. Dicha
comision se enfenderd bruta, en el sentido de incluir cualguier impuesto directo o indirecto o
retencidn que pudiera gravar la misma.

Excepcionalmente, en la primera Fecha de Pago, la remuneracidn de la Sociedad Gestora se
calculard por el ntimero de dias transcurridos desde 1a Fecha de Constitucion,

) Administrador de los Derechos de Crédito

Banco CAM, S.AU. (anteriormente Caja de Ahorros del Mediterrdneo) no percibe
remuneracién alguna en contraprestacién a los servicios que lleva a cabo como administrador
de los Derechos de Crédito.

) Agente financiers del Fonde

En conftraprestacion a los servicios a realizar por el Apgente Financiero, Instituto de Crédito
Oficial (en adelante ICO), el Fondo satisfaré al mismo en cada Fecha de Pago, una comisién
igual a (i) cuatro mil seiscientos cincuenta (4.650) euros {rimestrales, mas (i) 0,00386% {en
base anual) del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de los Derechos de Crédito
agrupados en ¢t Fondo en la Fecha de Pago inmediatamente anterior. En ia primera Fecha de
Pago, la comisién a abonar al Agente Financiero se caleulard a prorrata por el mimero de dias
transcurridos desde la Fecha de Desembolso.
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h} Contraparte de los Préstamos Subordinados

En la Fecha de Desembolse ¢l Fondo recibié de Caja de Ahorros del Mediterrdneo un
préstame subordinado y un préstameo participativo.

i) Neormativa legal

EMPRESAS TDA CAM 8, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituye al amparo de lo
previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo esta regulade conforme a:

() La Escritura de Constitucion del Fondo.

(i) El Real Decreto 926/1998 v disposiciones que lo desarrollen.

(ili)  La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliania v sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no

contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion.

Giv)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervisién,
inspeccién y sancion.

{v) La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, estados financieros intermedios, estados financieros piblicos
y estados reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vi)  Demas disposiciones legales v reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacidn.

i) Régimen de tributacién
El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra

exento del concepto de operaciones societarias del Impuesio de Transmisiones vy Actos
Jurfdicos Documentados,

-10-
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CLASE 82

[

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS ESTADOS FINANCIEROS
INTERMEDIOS

a) Imagen fiel

Los estados financieros intermedios comprenden el balance, la cuenta de pérdidas v
ganancias, el estado de flujo de efectivo, el estado de ingresos v gastos reconocidos v las
notas explicativas al 28 de octubre de 2011. Los estados financieros intermedios se han
obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formulados de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010,
de 14 de octubre,

En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracién de Titulizacién de
Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estos estados
financieros intermedios con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del periodo
comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre de 2011. Estos estados financieros
intermedios, serdn aprobados 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 los presentes estados
financieros intermedios han sido formulados en miles de euros, salvo que se indique lo
contrario,

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

En la preparacién de los estados financieros intermedios del Fondo, los Administradores han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacitn de las
politicas contables y a fos saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos ¥ compromisos
existentes en la fecha de emisién de los presentes estados financieros intermedios.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica v en ofros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias ¥
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasives que no son facilmente disponibles mediante otras fuenies. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados gue pedrian requetir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consccuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un carebio en dichas estimaciones, su efecto se registrazia en las
estados financieros intermedios de ese perfodo v de periodos sucesivos.
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Las estimaciones més significativas utilizadas en la preparacion de estos estados financieros
intermedios se refieren a:

° Las pérdidas per deteriore de activos financieros (Nota 3.j).
. Cancelacion anticipada (Nota 1.b)
€) Comparacién de Iz informacién

Los Administradores de Ia Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en los presentes estados financieros intermedios, ademas de las
cifras del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre de 2011, las
correspondientes al gjercicio anterior, por lo que, la informacién contenida en estas notas
referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos con la
informacién relativa al ejercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye los estados
financieros intermedios del Fondo del ejercicio 2010.

Con objeto de poder comparar la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2011 con la del
gjercicio anterior hay gue tener en cuenta que el Fondo se extinguid ¢l 28 de octubre de 2011,
por lo que Ia cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio 2011 comesponde a los resultados
del gjercicio correspondiente enire el 1 de enero de 2011 v el 28 de octubre de 2011.

La lquidacién del Fondo se produjo el dia 28 de abril de 2011, ¥ por ello presentamos, y solo
a efectos comparativos, ademds de los estados comparativos del cierre del gjercicio anterior,
los estados 5.01 y 5.03 incluidos como Anexo 1y Anexo I, respectivamente, de la fecha
inmediatamente anterior a la fecha en la que se decidié la liquidacién del Fondo, que
estuvieran disponibles.

Entre la fecha de liquidacion y ¢l 28 de octubre de 2011, no se ban producido movimientos
significativos en el Fondo salvo el cobro de los derechos de erédito y la liquidacién de los
pasivos pendientes de pago al 28 de abril de 2011.

No han existido titulares de emisiones del Fondo o acreedores del mismo que no hayan
percibido los importes previstos en la escritura de constitucion o folleto de emisién, a

excepeidn de lo indicado en la Nota 8.2.

Como consecuencia de la liquidacién del Fordo con fecha 28 de abril de 2011, no han sido
confeccionados y presentados los estados 8.05 a fecha 28 de octubre de 201 1.

-12-
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d) Agrupacion de partidas

En la confeccién de estos estados financiercs intermedios no se ha procedido a la agrupacién
de partidas relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo v
estado de ingresos v gastos.

€) Elementos recogidos en varias partidas

£n la confeccion de estos estados financieros intermedios no se han registrado elementos
patrimoniales en dos o mds partidas del balance.

3. PRINCEPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de los estados financieros
intermedios son los siguientes:

a) Empresa en funcicnamiento.

. De acuerdo con lo establecido en la escritura del Fondo, entre otras causas, la Sociedad
Ciestora podrd proceder a la liquidacion anticipada del Fondo, conforme al Orden de
Prelacidn de Pagos de Liquidacién, en el supuesto en que la totalidad de los titulares de los
Bonos y las contrapartidas de los contratos suscritos por la Sociedad Gestora en nombre y
representacién del Fondo notifiquen a la Sociedad Gestora su interés en la amortizacidn total
de los Bonos. El vencimiento, tanto de los Derechos de Crédito como de los Bonos, tuvo
ugar el 24 de abril de 2011, Con fecha 28 de octubre de 2011 se formalizé el Acta Notarial
de Liquidacion del Fondo, procediéndose a la extincion definitiva del mismo.

h) Recenocimiento de ingreses y gastos

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

Qo
o



CLASE 87

€} Corriente y no corriente

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

d) Actives dudoesos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con m4s de tres meses de antigiiedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente,

e} Activoes financierss

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

° Préstamos v partidas a cobrar
En esta categoria se clasificardn aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable ¥y no se

negocian en un mercado activo.

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

Valoracion inicial

Los activos financicros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precie de la transaccién, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transacéion que les sean
directamente atribuibles.

No obstante lo sefialado en ef parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera

recibir en ef corto plazo, se vaioran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.
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Valoracidn posterior

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

1) Intereses y gastos devengados no vercidos

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 afin
no han sido cobrados.

Asimisme en el epigrafe del pasivo se incluye Ja periodificacién de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacién, que afin no han sido pagados.

g) Pasivos financieros

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

e Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificarén, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de activos financieros, es deciz, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por el Fondo.

Adicionalmente, se registrarin en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar Ia actividad del Fondo, asi como cualquier
disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldrg
al valot razonable de ia contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccién que
les sean directamente atribuibles.
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CLASE 8°

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emisidn, la comisidn inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del érgano reguiador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
la admisién a negociacién de los valores emitidos, entre otros.

Valoracidn posterior

Los pasivos financieros inchuidos en esta calegoria 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.

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incwrridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion de la comision variable, devengada v no
Hiquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo més sabordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha
de pago.

Dicha repercusion se registra como un ingreso en la partida “Repercusidn de pérdidas
(gananciasy” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

En el cdleulo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a ia fecha a que se refieran los estados financieros,
determinade de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzea ceando el
Fondo obtenga beneficios en el perodo se realiza en el orden inverso al esiablecido
anteriormente para la repercusion .de pérdidas, terminando por la comisién variable
periodificada.

Dicha reversion se registta como un gasto en la partida “Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, v tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversidn si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

.16 -




CLASE 8-

Cancelacidn

La cancelacion o baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja el activo afectado,

por el importe correspondiente a los ingresos en &l acumulados.

b} Ajustes por periodificacién

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

i Impuesto sobre Sociedades

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

b Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por Ia 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 contrato de constitucidn del Fondo, una reversién
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

° Derechos de crédito

El importe 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 v el valor actual de sus
flujos de efective futures estimados, excluyendo, en dicha estimacidn, 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,
principal ¢ intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendré durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considera toda la informacién relevante que esté
disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.
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En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
teales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesion del instrumentos o figuren en la
informacién facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenza los
flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencién y posterior venta, con independencia de la probabilidad de Ia ejecucion de la
garantia.

En el caleulo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actializacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo 2 la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con jas condiciones del contrato, cuando sea variable,

Cuando se renegocien o modifiguen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificacién del contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacién o modificacién se produce por causa distinta a las dificultades
financieras del prestatario o emisor.

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

En el caiculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utitizar modelos basados en métodos estadisticos.

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

e Tratamiento general

Criterio aplicado desde del 1 e julio de 2010 (%)

Hasta 6 meses 25

Mis de 6 meses, sin exceder de 9 50

Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75

Mis de 12 meses 100
-18 -
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Rissgos con
Criterio aplicado desde el 1 de enero de 2009 empresas ¥ Riesgos con resto
hasta el 1 de julio de 2010 empresarios (%)  de deudores (%)
Hasta 6 meses 53 4.5
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 27.8 274
Mas de {2 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mas de 18 meses, sin excader de 24 95.8 9313
Mas de 24 meses 00,6 100,0

La escala anterior también se aplica, por acumulacion, al conjunto de operaciones que
¢l 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 e}
céleulo del porcentaje de cobertura la del importe vencido més antiguo que permanezca
impagado, o la de la calificacién de los activos como dudosos si es anterior.

Operaciones con garantia inmobiliaria

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

(1)  Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con
cédula de ocupacién en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene fos
vinculos personales mds fuertes, La estimacién del wvalor de los derechos

recibidos en garantia es como méximo el valor de tasacién, ponderado por un
80%.

(i) Fincas rasticas em explotacién, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta
autorizada la edificacién para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una
explotacién econdmica, que no incorporan caracteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su fhcil
realizacién en efectivo. La estimacién del valor de Jos derechos recibidos en
garantia es como mdximo ef valor de tasacion, ponderado por un 70%.
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(i) Viviendas terminadas {resto). Incluye las viviendas terminadas que, a la fecha a
gue se refieren los estados financieros, cuentan con la correspondiente cédula de
habitabilidad u ocupacion expedida por la  autoridad administrativa
correspondiente pero. que no estdn cualificadas para su consideracién en el
apartado (1) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como
maximo el valor de tasacion, ponderado por un 60%.

(iv) Parcelas, solares y reste de activos irunobiliarios. El valor de los derechos
recibidos en garantia es como médximo el valor de tasacién ponderado por un
50%.

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

Desde el 1 de julic de 2010, la cobertura por riesge de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos” a que se refieren los apartados
anteriores se debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda
del vator de la garantia, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores,
y sobre la base de la fecha méds antigua que permanezca incumplida, los porcentajes
sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamienio general” de esta Nota. Con
anterioridad al T de julio de 2010, se debian aplicar los siguientes criterios:

—  Operaciones con garantia real sobre viviendas terminadas: el porcentaje de
cobertura a aplicado a los instrumentos de deuda que contaban con garantia de
priroera hipoteca sobre viviendas tenminadas, asi como a los arrendamientos
financieros sobre tales bienes, siempre que su riesgo vivo era igual o inferior al
80% del valor de tasacidn de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos
tres afios sin que s¢ extinguiera {a denda o el Fondo adquiriera la propiedad de las
viviendas, se consideraba que dicha adjudicacidén no iba a producirse y se
aplicaban a los riesgos vivos los sipuientes porcentajes de cobertura:

%)

Mis de 3 afios, sin exceder de 4 zfios 25

Mis de 4 afios, sin exceder de 3 afios : 50

Mis de 5 afios, sin exceder de 6 aflos 75

Mas de 6 afios 100
20 -
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—  Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las
operaciones que contaban con garantias reales sobre bienes inmuebles, incluidas
aquelias operaciones con garantias sobre viviendas terminadas exciuidas del
apartado anterior, siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes
hubieran iniciado los trémites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un
valor sustancial en relacién con el importe de la deuda, eran los que sc indican a
continuacién, distinguiendo seglin el deudor fuera una empresa o empresario u

ofro tipo:
Empresas y Resto de
empresarios (%) dendores (%)

Hasta 6 meses 4.5 38
Més de 6 meses, sin exceder de 12 ) 236 233
Mis de 12 meses, sin exceder de 1§ 55,3 472
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 814 75,3
Mis de 24 meses 100,0 1090,0

La Sociedad Gestora ajusta, 2l alza o a la baja, ¢l 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 Ja 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 wtilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de tn
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 internamente sus derechos de cobro hasta su extincidn por
prescripeitn, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el mporte de 1a
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce ¢omo un
ingreso en la cuenta de pérdidas v ganancias, y tiene como lmite el valor en libros del activo
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el
deterioro del valor,

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intercses sobre la
base de los términos coniractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de a pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo
cotno consecuencia de utilizar en su cdleulo el valor actual de los flujos de efective fituros

estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacién de la pérdida por
deterioro.
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La Entidad ha calculado el deterioro de los efercicios 2011 y 2010 de los activos financieros
dei Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a
dicha fecha,

4. ERRORFES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante ¢l periodo comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre de 2011 y hasta la
fecha de formulacion de los estados financieros intermedios no se ha producido ningiin error,
ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa fuera necesario incluir
¢n las estados financieros intermedios del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracidn 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 identificacién, medicién y seguimiento continuo,
No obstante, desde su constitucién se estructura para que et impacto de fos distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés ¥

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

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalménte los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas
de los tipos de interés de los activos v pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales,

@ Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interds deriva de Ia posibilidad de que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.
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Si bien en el momento de la constitucién del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir el
tiesgo de tipo de inferés, mediante un contrato de permuta financiera , dicho resgo fue
valorado por la agencia de rating que incorpor6 este hecho en el rating o bien se dotd al
Fondo con mayores niveles de proteccidn a través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liquidez, subordinado ete..).

@ Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las estados financieros intermedios al estar todos sus activos y pasivos
referenciados al euro.

Riesgo de fiquidez

Este tiesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquides, 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 ef folleto del Fondo,

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicién a este riesgo dado gue solo se
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los
flujos que se reciben de os activos se utilizan para atender los cornpromises 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 Ia constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del ruismo, como lineas de Yquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender Ja posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase enire los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizades y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

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 deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.
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No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.GFT, S.A vy recogida en ¢l folleto de emisidn, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién de

pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en ¢l Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras v opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente 0 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 intemacionales y la
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 motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al 28 de octubre de 2011 y
al cierre det ejercicio 2010:

Miles de euros

2011 2010
Derechos de crédite - 146.360
Deudores y otras cuentas a cobrar - 724
tros activos financieros . 10
Efectivo y otros actives liquidos equivalentes - 39305
Total Riesgo - 186.339
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6. ACTIVOS FINANCIEROS
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Al 28 de octubre de 2011 no existen activos financieros tras el vencimiento de los mismos y
la cartera de activos financieros a 31 de diciembre de 2010 era la siguiente:

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito
Préstamos a empresas
Activos dudosos
Cortrecciones de valer por deterioro de activos (-)
intereses y gastos devengados no vencidos

Orros activos financieros
Otres

6.3 Derechos de crédiio

Miles de curos

2030
No carriente Corrignte Total

- 724 724
117.741 26.731 144.472

2.473 832 3.305

(1.648) - (1.648)

- 171 171
118.566 28.458 147.024

- 10 10

- i0 io

Los Derechos de Crédito tienen las siguientes caracteristicas:

- E! Fondo ostenta {os derschos reconocidos en la normativa legat aplicable.

- La cesién es plena e incondicional y se realiza por la totalidad del plazo remanente
hasta el total vencimiento de los Derechos de Crédito.

- La cesidn de los Derechos de Crédito derivados de Préstamos Hipotecarios se lleva a
cabo mediante la emision de Certificados de Transmisién de Hipoteca que se
corresponden con dichos Préstamos Hipotecarios.

- Los Certificados de Tramsmisidn de Hipoteca se representan mediante un Titulo
Multiple, emitide por el Cedente, nominativo, representativo de la totalidad de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca.

- Los Certificados representados en un Titulo Mdltiple se encueniran depositados en el

1.C.0.

33260
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El Cedente se compromete a sustituir, cada doce meses, e} Titulo Mitltiple emitido por
¢l mismo, representativo de los Certificados de Transmision de Hipoteca, por uno
nuevo que recoja las nuevas caracteristicas de las mismas come consecuencia de las
modificaciones habidas en los tipos de interés y en los principales de los Préstamos
Hipotecarios,

El interés que devenga cada Derecho de crédito cedido es el del tipo de interés
nominal def préstamo personal o hipotecario del que representa cada Derecho de
Crédito. El tipo medio de la cartera de operaciones de financiacién cedidas al Fondo
de Titulizacion al 31 de diciembre de 2010 era del 2,35%, no existiendo cartera el 28
de octubre de 2011 tras su vencimiento.

Se emiten por el plazo restante de vencimiento de las operaciones de financiacién
afectas al Fondo y dan derecho al titular del Derecho de Crédito a percibir la totalidad
de los pagos que, en concepte de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas,
reciba la Entidad Emisora por los Préstamos de cualquier clase afectos al Fondo, asi
como la totalidad de los intereses que reciba la Entidad Emisora por dichas
operaciones de financiacion,

El Fondo tendra derecho a la percepcion de cuantas cantidades sean satisfechas por
los deudores hipotecarios, tanto en concepto de reembolso del principal como de
intereses, derivadas de las Participaciones Hipotecarias v los Derechos de Crédito.
Los pagos a realizar por la Entidad Emisora al Fondo se realizarn en la cuenta abierta
al nombre de éste en CECA por escrito. Asimismo, el Fondo dispondri en el Agente
Financiero, de acuerdo con lo previsto en ef Contrato de Servicios Financieros, de una
cuenta bancaria a su nombre, a través de la cual realizara todos los pagos en Fecha de
Pago.

La Entidad Emisora no asume responsabilidad alguna por impago de los deudores ni
garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacién, ni otorga garantias o
avales ni se establece pactos de recompra de tales Derechos de Crédito.

Los Derechos de Crédito solo pueden ser transmitidos a inversorss cualificados o
profesionales, no pudiendo ser adquiridas por el pablico no especializado.

En el supuesto de que el Fondo viniera obligado a abonar a terceros cualquier
cantidad con motivo de la cesién de los Derechos de Crédito que no se haya abonado
a la fecha de cesién debido a que la informacién suministrada por el Cedente sobre los
Derechos de Crédito haya sido incompleta, el Cedente sera responsable frente al
Fondo de cualquier dafio, gasto, impuesto o sancion que se derive parz el Fondo,
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En ningin caso, !a garantia de las obligaciones de pago asumidas por el Cedente
como administrador de los Préstamos deberd entenderse como garantia de pago en
defecto de los Deudores correspondientes a los préstamos.

Las caracteristicas minimas que deben cumplir los Derechos de Crédito cedidos que
se recogen en la escritura de constitucién del Fondo han sido verificadas mediante la
aplicacion de procedimientos estadisticos por los auditores designados por la
Sociedad Gestora, habiendo emitidos éstos un informe at concluir dicha verificacién.
Las caracieristicas més importantes de las operaciones pertenecientes a la cartera
cedida al Fondo son:

@ Los Deuderes de los Derechos de Crédito son pequefias v medianas empresas,
microempresas o auténomos de los cuales al menos el 80% del nimero de
Derechos de Crédito y el 80% del saldo vivo de los Derechos corresponde a
pequefias y medianas empresas que cumplen con la Recomendacion de la
Comisién Europea de 6 de mayo de 2003 sobre definicion de pequefias y
medianas empresas. Asimismo, parte de los Derechos de Crédito corresponden
a préstamos concedidos a microempresas o auténomos.

. Ninguno de los Derechos de Crédito cedidos cuenta con cuotas impagadas con
miés de 3 meses de antigiiedad.

o Todas las operaciones a que se refieren eada uno de los Derechos de Crédito
cuentan con algiin tipo de garantia, ya sea personal, hipotecaria ¢ pignoraticia,

s La hipoteca que, en su caso, garantiza el préstamo a que se refieren las
operaciones de financiacidn se ha formalizado en Escritura Piblica.
Adicionalmente, las hipotecas que garantizan los préstamos a que se refieren
las operaciones de financiacin se encuentran inscritas en los Registros de la
Propiedad.

e La vida residual de la operacion de financiacién a que se refiere cada Derecho
de Crédito no es inferior & 12 meses a la fecha de aportacién de la misma al
Fondo.

Los Derechos de Crédito, de acuerdo con la escritura de constitucién del Fondo,
comienzan a devengar intereses desde la fecha de desembelso que se produjo el 8 de
julio de 2009,
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- El movimiento de los derechos de erédito en el periodo comprendido entre el 1 de enero y €l
28 de octubre de 2011 y del gjercicio 2010 ha sido el siguiente:

Miles de curos

2011
Saldo injcial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Préstamos a empresas 144.472 - (144.472) -
Activos dudosos 3305 - (3.395) -
Correrciones de valor por deterioro de activos () {1.648) - 1.648 -
Intereses y gastos devengados no vencidos 171 505 (676} -
146300 305 {146.303) -
Miles de euros
2010
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derschos de crédite
Préstamos a ctnpresas 182.382 - (37.910) 144.472
Activos dudosos 864 2.452 1) 3305
Correceiones de valor por deterioro de actives () (46) (1.602) - {1.648)
Intereses y gastos devengados ne vencidos 203 3908 (3.999) 17}
183.403 4815 (41.920) 146.300

Al 31 de diciembre de 2010 ¢l tipo de interés medio de la cartera era del 2,35%, con un tipo

maximo superior 2l 10% vy minimo de 1%, no existiendo cartera a 28 de octubre de 2011, tras
su vencimiento.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre de 2011 se han
devengado intereses de Derechos de Crédito por imporie de 5035 miles de euros (2010: 3.956
miles de euvros), no encontrindose imporie de intereses devengados no vencidos a 28 de
octubre de 2011 (2010: 171 miles de euros), estando registrados en el epigrafe *Derechos de
crédito” del activo del balance de situacidn.

Al 28 de octubre de 2011 la ganancia imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias
relacionada con los activos deteriorados es de 5 miles de euros (2010: pérdida de 1.602 miles
de ewros) gue se corresponden en su totalidad con ingresos por la recuperacidn de intereses
no reconocidos, registrado en el epigrafe “Deterioro neto de derechos de crédito”.
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7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

Al 28 de octubre de 2011 el Fondo no presentaba saldo en la cuenta de Tesoreria,
presentando un saido de 39.305 miles de euros 2l 31 de diciembre de 2010,

Durante el periodo comprendido entre el 1 de erero v el 28 de octubre de 2611 y durante e}

gjercicio 2010 no se han devengado intereses por importe significativo de la cuenta de
Tesoreria.

8. PASIVOS FENANCIEROS

Al 28 de octubre de 2011 no existen pasivos financieros tras el vencimiento de los mismos
con fecha 28 de abril de 2011. La composicién de los pasivos financieros a 31 de diciembre

de 2010 era la siguiente:
Miles de euros
2016
No corrients Comiente Total
Obligaciones y otros valores negociables
Series no suberdinadas 87.82% 27563 115392
Series subordinadas 40.000 - 40.000
Intereses y gastos devengados no vencidos - 435 455
127.829 28.018 155.847
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado 31834 - 31.834
Catrecciones de valor por repercusion de pérdidas () (1765} - (£.769)
Otrag depdas con entidades de crédito - 124 124
Intereses y gastos devengados no vencidos - 281 281
30,065 405 30.470
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8.1 Ohligaciones y otres valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo, ¥ con cargo al mismo, procedid
en la fecha de comstitucién del Fondo a la emisién de tres series de Bonos que tienen las

siguientes caracteristicas:

Importe nominat

Nimere de Bonos

Importe nominal anitario

Interds variable Bonos Serie Al:
Bonos Serie A2:

Bonos Serie B:

Forma de pago

Fechas de pago de intereses

Fecha de inicio del devengo de intereses

Fecha del primer pago de intereses

200.000.000 euros.

300 Bonos Serie A}
1.300 Bonos Serie A2
400 Bonos Serie B

100.000 euros.
Euribor 3 meses + 0,35%

Euribor 3 meses + 0,30%
Euribor 3 meses + 1,50%

" Trimestral.

28 de enero, 28 de abril, 28 de julio v 28 de octubre de
cada afio. i

2 de julio de 2009,

28 de octubre de 2009.
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Amortizacién
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Los Bonos se amortizaran al 100% del valor nominal, es
decir, cien mii (100.000) euros por Bono.

La amortizacion de lus Bonos de la Serie Al se realizarg
a prorrata entre los Bonos de la misma Série mediante la
reduccién del importe nominal, hasta completar el
mismo, en cada Fecha de Pago por el mmporte de fa
Cantidad Disponible para Amortizacién aplicada a los
Bonos de la Serie Al conforme a las reglas de
distribucion y aplicacion establecidas en el folleto de
emisidn.

La primera amortizacién parcial de los Bonos de [a Serie
Al tendrd hugar en la primera Fecha de Pago del Fondo,

La amortizacién de los Bonos de la Serie AG) se
realizard a promrata entre los Bonos de la misma Serie
mediante la reduccién del importe nominal, hasta
completar el mismo, en cada Fecha de Pago por el
importe de la Cantidad Disponible para Amorizacién
aplicada a los Bonos de la Serie AZ(G} conforme & las
reglas de distribucién y aplicacién establecidas en el
folleto de emisién.

La primera amortizacion parcial de los Bones de la Serie
A2(G) tendra lugar una vez hubieran sido amortizados
los Bonos de la Serie Al en su totalidad, szlvo que
concurran las circunstancias para la Amortizacién a
prommata de la Clase A establecidas en el folleto de
emisidn. ’

La cantidzd devengada para ka amortizacion de los Bonos
de la Serie A2(G) tendra lugar una vez hubieran sido
amortizados los Bonos de la Serie Al en su totalidad,
salvo que concumran las  circunstzncias para la
Amortizacin a promata de la Clase A establecidas en ef
folleto de emisién.

La cantidad devengada para la amortizacidn de los Bonos
de la Serie A2(G} que no pueda ser atendida conforme al
Orden de Prelacion de Pagos o al Orden de Prelacion de
Pagos de Liguidacién establecidos en Ja Nota 1 ¢) de esta
Memoria, serd cubierta con cargo al Aval de Ia
Generalidad  Valenciana de  conformided com 1o
establecido en el folleto de emisian,
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L2 amortizacidn de los Bonos de la Serie B se realizard a
prorrata entre los Benos de iz misma Serie, mediante la
reduceién del importe nominal, hasta completar el
mismo, en cada Fecha de Pago por el importe de la
Cantidad Disponible para Amortizacién aplicada a los
Bonos de 1a Serie B.

La primera amortizacion parciat de los Bonos de la Serie
B fendrd jugar uma vez hubieran sido amortizados los
Bonos ‘de 12 Serie A2(G) en su totalidad. No obstante,
aungue no hubiera sido amortizados los Bonos de la Serie
A2(G) en su totalidad, la Cantidad Disponible para
Amortizacién se aplicard también a la amortizacidn de la
Serie B en la Fecha de Pago en la que se cumplieran las
cireunstancias para la Amortizacién a Prorrata.

Vencimiento Los Bonos se considerardn vencidos en la fecha en que
estén  totalmente amortizados o en la Fecha de
Liquidacion del Fondo.

La emisién de los Bonos est2 en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de alta en Ia
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores,
S.A. (Iberclear).

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

El movimiento de los Bonos en el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre
de 2011 y durante el ejercicio 2010, sin considerar las correcciones, ha sido la siguiente:

Miles de euros

2011
Serie no
subordinada Serie subordinada
Salde nicial 115.392 40.000
Adiciones - -
Amortizacion {115.392) {40600}
Salda final - -
.32 .
Ba5a83276



0K6817478

CLASE 82
Miles de euros
2010
Serie no
subordinada Serie subordinada
Saldo inicial 151176 40.000
Adiciones - -
Amortizacidn (35.784) -
Saldo finai . 115392 40.000

Durante el periodo comprendido entre el | de enero y €l 28 de octubre de 2011 se han
devengado intereses de los Bonos de Titulizacidn por importe de 812 miles de euros (2010:
2.374 miles de euros), no existiendo importes devengados no vencidos habiéndose satisfecho
en su totalidad al vencimiento (2010: 455 miles de euros), estando registrados en el epigrafe
“Obligaciones y otros valores negociables” del balance de situacion.

Las Agencias de calificacién fueron Fitch Ratings Espafia, S.A. y Moody's Investors Service,
S.A.

- El nivel de calificacién otorgado por Fitch para los Bonos fue de AAA para los Bonos
de la Serie A1, AAA para Jos Bonos de la Serie A2 (G) y BB para la Serie B.

- La calificacion de Moody's fue de AAA para los bonos de la Serie Al, Aaa para los
de la Serie A2 (G) y B2 para los bonos de la Serie B,

8.2 Deudas con entidades de erédito

Contrato de Préstamo Subordinado

El Cedente otorgd, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Préstamo Subordinado, un
préstamo subordinado al Fondo por un importe tatal de dos millones ochocientos mil euros
(2.800.000), que se entregd en la Fecha de Desembolso.

El importe del Préstamo Subordinado se desting por la Sociedad Gestora conforme a lo
siguiente:

- 800.000 euros se destiné al pago de los gastos iniciales del Fondo comrespondientes a 1a
constitucion del Fondo y a la Emisién de Jos Bonos.
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- 2.066.000 euros se destiné exclusivamente a cubrir el desfase correspondiente existente
en la primera Fecha de Pago del Fondo entre el devengo de intereses hasta dicha Fecha

de Pago y el cobro de los intereses de Jos Derechos de Crédito anteriores a la primera
Fecha de Pago.

La remuneracion del Préstamo Subordinado se realizara sobre la base de un tipo de interés
anual variable trimestralmente igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonog
determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses més un margen del 0,75%. Los
intereses se liquidardn en cada una de las Fechas de Pago, y se calculardn tormando como
base: (3) los dias efectivos existentes en cada Periodo de Devengo de Intereses v (it} un afio
compuesto por trescientos sesenta (360 dias. El pago de dichos intereses estara sujeto al
Orden de Prelacién de Pagos o al Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién previstos en la
Nota 1¢) de esta Memoria.

El vencimiento del Préstamo Subordinado tendrd luger en la fecha de liguidacidén det Fondo.
No obstante lo anterior, la amortizacién del Préstamo Subordinado se realizars en cada Fecha
de Pago en funcién de los Recursos Disponibles destinados a la amortizacién del mismo.

Todas las cantidades que deban abonarse al Cedente, tamto en concepto de intereses
devengados como en concepto de amortizacién de principal, del Préstamo Subordinado,
estardn sujetas al Orden de Prelacién de Pagos establecido en la Nota 1 ¢} de esta Memoria,

Las cantidades debidas al Cedente y no entregadas en virtud de lo previsto en los parrafos
anteriores no devengardn intereses de demora a favor de éste.

 Contrato de Préstamo Participativo

El Cedente otorgé, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de Préstamo Participativo, un
préstamo subordinade al Fondo (en adelante, el “Préstamo Participative™) destinado por la
Sociedad Gestora a la dotacién inicial del Fondo de Reserva. El importe total del Préstamo
Participativo fue de treinta millones seiscientos mil euros {30.600.000).

La entrega del impotte del Préstamo Participativo se realizé en la Fecha de Diesembolso
mediante su ingreso en la Cuenta de Reinversién.

El vencimiento del Préstamo Subordinado tendré lugar en la fecha de liguidacién de! Fondo.
No obstanie o anterior, 1a amortizacién del Préstamo Participativo se realizard en cada Fecha
de Pago por un importe igual al importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca e} Nivel
Requerido del Fondo de Reserva, con sujecion al Orden de Prelacién de Pagos o al Orden de
Prelacién de Pagos de Liquidacion, establecidos en la Nota 1c) de esta Memoria.
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Debido al cardcter subordinado del Préstamo Participativo, en relacion con el resto de las
obligaciones del Fondo y a que su devolucidn depende del comportamiento de los Derechos
de Crédito, asi como de la evolucién de los tipos de interés pagados a los Bonos emitidos por
el Fondo, la remuneracién del Préstamo Participativo tendrd dos componentes, uno de

caracter conocido y otro de cardcter variable relacionado con ia evolucitn de los riesgos del
Fondo:

- “Remuncracién Fija del Préstamo Participativo™: el principal del Préstamo Participativo
devengard un tipo de interés anual variable trimestralmente igual al Tipo de Interés de
Referencia de los Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses mas
un margen del 1%, La Remuneracion Fija del Préstamo Participativo se liguidara en
cada uma de las Fechas de Pago, v se calculard tomando como base:

(D) los dias efectivos existentes en cada Periodo de Devengo de Intereses y (ii) un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias,

- “Remuneracién Variable del Préstamo Participativo™, que serd igual a la diferencia
positiva en cada Fecha de Pago entre los Recursos Disponibles y los pagos del (i} al (x)

del Orden de Prelacién de Pagos, o del (i) ai (ix) del Orden de Prelacién de Pagos de
Liquidacién.

Todas las cantidades que deban abonarse al Cedente, en virtud de lo establecido en los

pérrafos anteriores estardn sujetas al Orden de Prelacién de Pagos establecido en la Nota 1 ¢}
de esta Memoria,

Las cantidades que en concepto de remuneracion fija y reembolso de principal, no hubieran
sido entregadas al Cedente se hardn efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que los
Recursos Disponibles permitan dicho papo de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o
al Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacién, y se abonaran con preferencia a las
cantidades que cormesponderia abonar en relacién con el Préstamo Participativo en dicha
Fecha de Pago.

Las cantidades debidas al Cedente, en virind de la remuneracién fija v la amortizacidn del
principal del Préstamo Participativo, y no entregadas en virtad de lo previsto en los parrafos
anteriores no devengardn intereses de demora a favor de ésie.

La no confirmacién en la Fecha de Suscripeién de alguna de las calificaciones provisionales

otorgadas a los Bonos por las Agencias de Calificacién constituira un supuesto de resolucién
det Contrato de Préstamo Participativo.
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CLASE 8

El movimiento producido en log préstamos y deudas con entidades de crédito, sin considerar
las correcciones, durante el periodo comprendido entre el | de enero v el 28 de octubre de
2011 y ¢l efercicio 2010 ha sido ef siguiente:

Miles de euros
201% 2010
Préstame Préstamo Préstamo Préstamo
subordinade  participative  subordinado participativo

Saldo inicial 1.234 30.600 1.639 30.600
Adiciones - - - u
Amortizaciones {1.234) (30,600} (405) -
Seldo final - - 1.234 30.600

Durante el periodo comprendido entre e} 1 de enero y e 28 de octubre de 2011 se han
devengado intereses del préstamo subordinado ¥ del préstamo participativo por importe total
de 212 miles de euros (2010: 575 miles de euros), no existiendo intereses devengados no
vencidos al 28 de octubre de 2011 (2010: 281 miles de euros), estando registrados en el
epigrafe “Deudas con entidades de crédito” del pasivo del balance de situacion.

Como consecuencia de la falta de recursos disponibles del Fondo para hacer frente 2 las
obligaciones de pago, en la fecha de liquidacién se procedié a la amortizacién de 30.600
miles de euros correspondientes al préstamo  participative y 733 miles de euros
correspondientes al préstamo subordinado. E] importe restante del préstamo subordinado que
asciende a 501 miles de euros, ha sido asumido por la Entidad Cedente,

g, SITUACION FISCAL

El resultado econdmico 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 acuerdo con la normativa vigette, no existe obligacion 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:

1. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta,
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.
-36-
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'El Fondo tiene abierto a inspeccion todos ios impuestos a los que estd sujeta su actividad

desde la fecha de su constitucién. En opinién de los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion,

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

10.  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en pastos
destinados & la minimizacion del impacto medioambiental v a la proteceién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccién y mejora del medic ambiente.

Los honorarios correspondientes a la anditoria de los estados financieros intermedios del
periodo comprendido entre el 1 de enero y el 28 de octubre de 2011 han sido 4 miles de euros

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

11, HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estos estados financieros intermedios no ha ocurrido ningin
hecho que afecte o modifique significativamente la informacién contenida en los mismos.
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cLASE 8-

EMPRESAS TDA CAM 8, Fondo de Titulizacion de Actives
(antiguamente denominado FTGENVAL TDA CAM 1, Fonde de Titulizacitn de Activos)

INFORME DE GESTION

2011

EMPRESAS TDA CAM 8, FTA (antiguamente denominado FTGENVAL TDA CAM 1, FTA),
fue constituido por Tiulizacién de Activos SGFET, el 3 de Julio de 2009, comenzando el
devengo de los derechos de sus activos y obligaciones de sus pasivos en la Fecha de
Desembolso (8 de Julio de 2009). Actia 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 emitio 2.000 Bonos de Titulizacién Hipotecaria en dos Series.
La serie A estd compuesta por:

- La Serie Al, integrada por 300 Bonos de 106.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el
tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,35%.

- La Serie AZ, integrada por 1.300 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el
tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, més (ii) un margen del 0,30%. La
Serie A2 disfruta de! Aval de la Generalidad Valenciana.

La serie B esta integrada por 400 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que devengan un
interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar (i) el tipo de mterés
interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 1,50%.

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié tres préstamos de las entidades emisoras;
- Préstamo Subordinado: por importe de 2.800.000 euros, destinado a cubrir el desfase

correspondiente a la primera Fecha de Pago del Fondo entre devengo y cobro de los
intereses de las Participaciones Hipotecarias, asi como los gastos iniciales de constitucién

del Fondo.

- Préstamo Participativo: por un importe de 30.600.000 euros, destinado a la dotacion inicial
det Fondo de Reserva

- 41 -
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CLASE 8/

Fl Fondo dispone de un Fondo de Reserva dotado a partir del importe concedido por las
Entidades Emisoras en concepto de Préstamo Participativo destinado a atender determinadas
obligaciones del Fondo en caso de insuficiencia de Recursos Disponibles. En cada Fecha de
Pago se dotar4 ¢l Fondo de Reserva hasta alcanzar ¢l Nivel Minimo del Fondo de Reserva, con
los recursos que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin. Bl Nivel Minimo del
Fondo de Reserva serd la menor de las siguientes cantidades: (i) el 15,30% de la suma del
Importe Inicial de fa emisién de Bonos, y (i) el 30,60% del saldo rominal pendiente de la
ermision de bonos.

£l Nivel Minimo del Fondo de Reserva no podré ser al 7,65% de la suma del Importe Inicial de
la emisidn de Bonos

¥ Fondo liquida con las Entidad Emisoras de los Derechos de crédito con cardcter mensual el
dia 20 de cada mes v tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 28 de enero, 28
de abril, 28 de julio v 28 de octubre de cada afio. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 28 de
octubre de 2009, :

Durante ¢l ejercicio ¢! Fondo ha abomado los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos v fijades conforme a los Contratos y a la Escritura de
Constitucidn que rigen el funcionamiento del Fondo.

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento contintuo.
No obstante, desde su constitucion se estructura para que e} 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 liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera,

Riesgo de mercado

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

® Riesgo de tipo de interés

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

.42
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Si bien en ¢l momento de la constitucién del Fondo 1a Sociedad Gestora, decidié no cubrir e
riesgo de tipo de interds, 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 proteccion a través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liquidez, subordinado ete..).

o Riesgo de tipo de cambip

El Fondo no presenta exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las estados financieros intermedios al estar todos sus actives y pasivos
referenciados al euro.

Riesgo de lignidez

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

Dada su estructura financiera ¢1 Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado que solo s
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcion de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la Hquidez transitoria.

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

Riesgo de erédito
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las

obligaciones contractuales de cada uno de los deundores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.
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CLASE 8

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.GF.T, S.A. v recogida en el follete de emision, 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 ¢l Fondo.

Adicionalmente, et 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 al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de gque 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 proteccién como la constitucion de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas conirapartes.

Por este motivo, ¢l Fonde no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la coniraparte.

Se adjunta a este informe de gestion los cuadros de flujos de caja del Fondo correspondiente a
los pericdos de liquidacién del ejercicio 2011, as{ como la informacion contenida en el
modelo de estado financiero publico $05.5, referente a otra informacién de los activos y
pasivos.

El importe de los activos fallides obtenide de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en ¢l estado $.05.4 que se adjunta en el Anexo I de Ja Memoria.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por ¢l importe que figura en las cuentas
anuales dependera de la evolucion que experimenten los fallidos considerados como tal segin
las condiciones del folleto 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 la Circular 4/2016, de 14 de octubre, en base a la cual se registran los deterioros de los
derechos de crédito del Fondo.

Desde el cierre def ejercicio 2011 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales del
Fondo, no ha ocurrido ninglin hecho que afecte o modifique significativamente ia
informacién contenida en las cuentas anuales.

Puede obtenerse informacién mas completa y actualizada sobre el Fondo en las péginas de
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: hitp://www tda-sgft.com.
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I EMPRESAS TDA CAM 8, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS 1
INFORMACION SOBRE EL FONDO
428 de octubre de 2011 1
{ 1. CARTERA DE PRESTAMOS TITULIZADOS 1
t. Saido Nominal pendiente de Vencimiento: [
2. Saido Nominat pendiente de Cobro: 0
3. Amortizaciones acumulada desde origen det Fondo: 200.000.600
4.Vida residual {meses): 4
3.Tasa de amortizacion anticipada (Fpigrafe final (1))
6. Porcentaje de impagado entre 3 ¥ 6 meses: 0,00%
7. Porcentaje de impagado entre 7 v 11 meses: 0,00%
§. Poreentaje de fallidos {1 0,00%
9. Saldo de faflidas (sin impagos, en: evros) 2
16. Tipe medio cartera: 9,00%
11. Mivei de Impagade [2]: 1,00%

[1i. BONOS ‘ i

1. Saide vivo de Bonos por Serie:
a} ESG3I39722003
by ES0339722011
¢} ES0339722029

2. Porcentaje pendiente de vencimiento pos Serie:
ay ES0339722003
b) ES80339722011
¢) ES033972202%

3. Saldo vencido pendiente de amortizar {en euros):
4. Intereses devengados no pagados:
S, Intereses impagados:
6. Tipe Bonos (a 28 de octabre de 203 1)
a) ES0339722003
b) ES03I39722011
c) ES0339722029
7. Pagos det periodo
&y ES0339722003

By ES(339722011
) ES0339722029

Amortizacién de principal

s}
0,00
0,00

0,60%
0,00%
0,00%
0,30
0.60

0,00

0,000%
0.000%
0,000%

intereses

0

752.000
514.000

' iiQupEz - . -

1. Saldo de 1a cuenta de Tesoreria:
2. Saldo de 1a cuenta de Rednversion:

o

[IV.IMFCRTE PENDIENTE DE REEMBOLSO DE PRESTAMOS

lmparie pendiente de reembolso de préstamos:
1. Préstamo participativo:
2. Préstarmo subordinado:

[ V. PAGOS DEL PERIODO-

1. Comisiones Variables Pagadas 2011

.45 .
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[ V1. GASTOS Y COMISIONES DE GESTION -
1. Gastos preducidos 2811 118.000

[ V1L, VARIACIONES O ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE CALIFICACION

i. BONOS:
Agencia de
Serie Denominacién calificacién Situacién acioal Situacién inicial
crediticia
ES0339722003 SERIE Al FCH AAA (D AAN (s
L3$0139722003 SERIE Al MDY Aaga (sT) Asg (55)
ES0339722011 SERIE A2 FCH AAA (5 AAA (s)
ES0339722011 SERIE A2 MDY Aaa (s} Aaa (sf}
ES033972202% SERIE B FCH BR (sf) BB (sf)
ES033572202% SERIE B MDY B2 (sf) B2 (sf)
IVIiE, RELACION CARTERA-BONOS o o o : . o i
ALCARTERA B) BONOS
Saldo Mominat Pendiente de - | SERIE Al -
Cobro No Fallide®:
SERIE A2 -
Saldo Nominral Pendienis de -{SEREB -
Cobro Fallido™:
TOTAL: . TOTAL: "

* Fallido: $egun criterio ta? y como informa eI Folieto

[1] Se consideran Derechos de Crédite, Participaciones Hipotecarias y Certificados de Transmisidn Hipotecarias Fallidas agquellas cuyos
Préstamos Hipotecarios se hayan encontrado en cuglguicr momento en impago por un periodo igue! o mayor @ 12 meves de débitos
vencidos, en ejecucion de Iy garantia de los mismos, que hayan sido declarados o clasificados como fallidos por el Cedente y comunicado a
fa Sociedad Gesiora, o que haya sido declarado fallido de acuzrdo con ef Administrador, o por el cval se haya presentado demanda judicial
o hava sido considerado  fallido conforme a Iz definjcidn de Iz Circulor 472004 del Banco de Espafia.
Ei parcentaje esid calculado sobre el saldo pendiente de vencimienio wds el saildo impagado a 31 de dicientbre.

[2] importe de principal d¢ las Participaciones Hipotecarias, Derechos de Crédito y Centificades de Transmision Hipotecarias impagadas
durante el periodo de tiempo comprendida ertre el cuario y el onceave mes respecte al Saldo Nominal Fendiente de las Participaciones
Hipotecarias, Derechos de Crédite y Certificados de Transmisién Hipotecarias.
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ANEXOI

El Balance de situacidn inmediatamenie anterior a la Fecha en la que se decidid la
Liguidacién es como sigue:

Miles de eures

Motz 2011
ACTEVO
AYACTIVO NO CORRIENTE -

I. Activos financierss a largo plazo -
Valores representativos de deuda -
Derechos de crédito .

Préstamos a empresas -
Activos dudoses N
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) -

IL. Activos por impuestos diferido -

1Y, Otros activos no eorrientes -

B} ACTIVO CORRIENTE 170079
1V, Activos o cerrientes mantenidos para la venta -

V. Actives financicros & corto plaze 139.052
Deudores y ofeas cuentas a cobrar 882
Derechos de crédito

Préstamos a empresas 134.934

Activos dudosos 4.508

Corraccionss de valor por deterioro de activos (1.648)

intereses y gastos devengados no vencidos 351
Otros activos financieros

Qtros . 25

V1. Ajostes por periedificaciones -

V1Y Efectivo ¥ otros activos liguidos equivalentes 38.027
Tesoreria 38.027

TOTAL ACTIVO : 177673

-38-
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Miles de euros

Nota

2011

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE
L Provisiones 3 largo plazo
Ik Pasivos figancieros a larpo plazo
Obligacicnes y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Correcciones de valor por repercusidn de pérdidas ()
111, Pasive por impuesto diferido

B) PASIVQ CORRIENTE
1Y, Pasivos vincilados con actives no corrientes mantenidas para la venta
V. Provisiones a corte plazo
V1. Pasives financieros a corto plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Intereses v gastos devengados ao vencidos
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinade
Otras deudas con entidades de crédito
Cotrecciones de valor por repercusién de pérdidas («}
Intereses v gastos devengades no vencidos
VIL Ajustes por periodificaciones
Cormisiones
Comision socicdad gestera
Cemisidn del agente financiero - pagos
Otros

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONGCCIBOS
VI, Activos financierss disponibies para Ia venta
1X. Cobertura de flujos de efectivo
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos
X1. Gastos de constitucién en transicion

TOTAL PASIVO

-39 .
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ANEXOTII

El Estado de Flujos de Efectivo del periodo comprendido entre 1a fecha inmediatamente anterior a la Fecha en la que se
decidié fa Liguidacién del Fondo ¥ 1a fecha de extincion es ef siguiente:

Miles de euros

Nota 2041
Ay FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDABES DE EXPLOTACION £508)

I. Flujo de caja nete por intereses de fas operaciones {472}
Intereses cobrados ds los activos tiwlizados 606
Intereses pagados por valores de titulizacién {6¥3)
Cobyos / Pagos netos por operaciones de derivados -
Intereses cobrados de inversiones finuncieras 64
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito (329)
Otros intereses cobrados/pagados {neto) -

2. Comisiones y gastos por servicios finzncieros pagados por ef Fonde (LY
Comisiones pagadas 5 la sociedad gestora 99)
Comisiones pagadas por administracién de activos titalizados -
Comisiones pagatlas al agente financiero {6)
Comisiones variabies pagadas : "

Otras comisiones [

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fendo 76
Revuperaciones de fallidos -

Pagos de provisicnes -

Cobros procedentes de 12 enajenacitn de 2ctivos no corrientes mantenidos para la venta -

Otros %

B} FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/

FINANCIACION 1)
4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacién -

Cobros por emisidn de valores de titalizacion -

Pagos por emision de valores de titulizacion (aseguramiento cofocacion) -
5. Flujos de eaja por adquisicién de activos financieros -

Pagos por adauisicion de derechos de crédite -

Pagos por adquisicion de otras inversiones financieras : -

6. Flujos de caja netos por amortizaciones (8.114)
Cobros por amortizacion de derechios de crédito 137.754
Cobros por amortizacidn de activos titulizados -

Pagos por amorizacion de valores de titulizacion (145.908)

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fonde (29.405)

" Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos : -
Pagos por amortizacion de préstamos o créditos {30287}
Cobros derechos de crédite pendientes ingreso -
Administraciones piblicas - Pesive -
Ctros deudores y acreedores 882
Cobros por smortizacion o veata de inversiones financieras -
Cobros de Subvenciones N
€) INCREMENTO (+) DISMINUCIGN () DE EFECTIVO O EQUIVALENTES . ek
Efective o equivalentes &) comienzo del periodo. g7

Efeotive o equivalentes al final del periode. d
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

EBN Banco de Negocios, S.A,
D. Teéfilo iménez Fuentes
Presidente

Banco CAM, S.AU.
D. Juan Luis Sabater Navarro

Banco Castilla La Mancha, S.A.
D. Francisco Jests Cepeda Gonzalez

D. Rafael Morales — Arce Serrano

D®. Raquel Martinez Cabafiero

Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D, Rafael Garcés Beramendi

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la

Aldermanbury Tnvestments Limited
D, Arturo Miranda Mariin

aprobacién de los Estados Financieros Intermedios y el informe de gestién de EMPRESAS TDA CAM 8,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en Liquidacién) correspondientes al periodo comprendido
entre el 1 de enero v el 28 de octubre de 2011, por los miembros del Consejo de Administracion de Titulizacion
de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesién de 27 de marzo de 2012, sus miembros han procedide a suscribir ¢l

presente Documento que se compone de 38 hojas de papel timbrado encuadernadas y numeradas

correlativamente del OK6817439 al OK6817496, estampando su firma los miembros reunidos, cuyos nombres y
apellidos constan en esta tltima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana

Secretario del Consejo



