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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacién de Activos, Sociedad Gestora ,de Fondos de Titulizaciéon, S.A., Sociedad
Gestora de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en Liguidacién)

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS (Fondo en Liquidacién), que comprenden el balance de situacion a 31 de diciembre
de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de
ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en

dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacién con las cuentas
anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién
financiera y de los resultados de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en
Liquidacion) de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control
interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las cuentas anuales adjuntas, basada
en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la
normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige
que cumplamos los requerimientos de ética, asi como gue planifiqguemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan
libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria
sobre los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorrecciéon material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulacién por parte de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales, con el fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no
con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno del Fondo. Una
auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas
y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccién de la
Sociedad Gestora, asi como la evaluacién de la presentacién de las cuentas anuales tomadas

en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién de auditoria.
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Opinién

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de TDA 25, FONDO
DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en Liquidacién) a 31 de diciembre de 2015, asi como
de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién respecto de lo sefialado en |la nota 8 de la memoria adjunta, en la que
se menciona la situacion al 31 de diciembre de 2015 del Fondo de Reserva que se doté en Ia
constitucién del Fondo. Esta cuestién no modifica nuestra opinién.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo,
la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
Ujﬂﬂ de Cuentas con el N° SO530)

Auditores
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TDA 25, F.T.A. (FONDO EN LIQUIDACION)
Balance de situacion
31 de diciembre

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE

L. Activos financieros a large plazo
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias
Certificados de transmision hipotecaria
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)

IL Activos por impuesto diferido

I11. Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta

V. Activos financieros a corto plazo
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias
Certificados de transmision hipotecaria
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados

VI. Ajustes por periodificaciones

VIL Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
Tesoreria

TOTAL ACTIVO

Miles de euros

Nota 2015 2014
95,767 107.861
6 95,767 107.861
95.767 107.861
56.395 62282
9.171 10.130
30.442 35.591
(241) (142)
21.591 19.000
7 12.933 10.287
6 7591 7.509
7.591 7.509
2.822 2.939
443 455
4.101 4010
(322) (525)
180 197
367 433
8 1.067 1.204
1.067 1.204
117.358 126.861




TDA 25, F.T.A. (FONDO EN LIQUIDACION)
Balance de situacion
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2015 2014
PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE 115.141 124.379
L Provisiones a largo plazo - -
IL. Pasivos financieros a largo plazo 9, 115,141 124.379
Obligaciones y otros valores negociables 107.804 117.436
Series no subordinadas 113.572 116.997
Series subordinadas 14.700 14.700
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) (20.468) (14.261)
Deudas con entidades de crédito 530 530
Préstamo subordinado 443 443
Credito linea de liquidez 530 530
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) (443) (443)
Derivados 11 6.807 6413
Derivados de cobertura 6.807 6.413
I11. Pasivos por impuesto diferido - -
B) PASIVO CORRIENTE 10.966 10.822
IV. Pasives vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - -
V. Provisiones a corto plazo - -
VL. Pasivos financieros a corto plazo 9, 10.600 10.506
Obligaci y otros val negociables 8.730 8.650
Series no subordinadas 7.366 7.404
I y gastos d gad 3 10
Intereses vencidos e impagados 1.361 1.236
Deudas con entidades de crédito 1 1
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) (68) (68)
I y gastos devengado! 1 1
I idos e impagado 68 68
Derivados 1 1.869 1.855
Derivados de cobertura 1.869 1.855
VIL Ajustes por periodificaciones 366 316
Comisiones 1 1
Comisién sociedad gestora 1 1
Comision variable - resultados realizados 463 463
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (=) (463) (463)
Otros 365 315

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS
Y GASTOS RECONOCIDOS (8.749) (8.340)
VIIL Activos financieros disponibles para la venta = -
IX. Coberturas de flujos de efective ) 11 (8.749) (8.340)
X. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
XI. Gastos de constitucién en transicién - -
TOTAL PASIVO 117.358 126.861




TDA 25, F.T.A. (FONDO EN LIQUIDACION)
Cuenta de pérdidas y ganancias
31 de diciembre

1. Intereses y rendimientos asimilados
Derechos de crédito

2, Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto)

A) MARGEN DE INTERESES

4, Resultado de operaciones financieras (neto)
Otros

5. Diferencias de cambio (neto)

6. Otros ingresos de explotacién

7. Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Otros gastos de gestion corriente
Comision de sociedad gestora
Comisién del agente financiero/pagos
Otros gastos

8. Deterioro de activos financieros (neto)
Deterioro neto de derechos de crédito

9. Dotaciones a provisiones (neto)
10. Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta
11, Repercusion de pérdidas (ganancias)

B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

12. Imp sobre benefici

C) RESULTADO DEL PERIODO

Miles de euros

2015 2014
2,578 2.957
2578 2,957
(322) (642)
(322) (641)

- (N
(1.880) (1.953)
376 362

2 1

2 1
(2.098) (1.370)
(2.022) (1.292)
(2.022) (1.292)
(76) (78)
(54) (56)
(15) (15)
™ o
(4.415) (4.284)
(4.415) (4.284)
(71) (296)
6.206 5.587




TDA 25, F.T.A. (FONDO EN LIQUIDACION)
Estado de flujos de efectivo
31 de diciembre

Miles de euros

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION

1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de los activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacion
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a la sociedad gestora
Comisiones pagadas al agente financiero

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos
Cobros procedentes de la enajenacion de activos no corrientes mantenidos para la venta
Otros

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES
INVERSION/ FINANCIACION

4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacion
5. Flujos de caja por adquisicion de activos financieros

6. Flujos de caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacion de derechos de crédito
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion

7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Administraciones publicas - Pasivo
Otros deudores y acreedores

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVOQ
O EQUIVALENTES

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

Nota 2015 2014
1.214 1.044
575 601
2.661 3.047
(204) (490)
(1.882) (1.956)
(69) (M)
(54) (56)
(15) (15)
708 514
16 2
693 s11
(€D) 1
(1.351) (905)
678 393
4.140 7.430
(3.462) (7.037)
(2.029) (1.298)
= (]
(2.029) (1.297)
(137) 139
8 1.204 1.065
8 1.067 1.204




TDA 25, F.T.A. (FONDO EN LIQUIDACION)
Estado de ingresos y gastos reconocidos
31 de diciembre

—

. Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para la venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
directemente en el balance en el periodo

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total Ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)

Miles de euros

2015 2014
(2.289) (3.070)
(2.289) (3.070)

1.880 1.953
409 1117




TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (FONDO EN LIQUIDACION)

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2015

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (FONDO EN LIQUIDACION) (en
adelante, “el Fondo™), se constituyd mediante escritura publica el 28 de julio de 2006,
agrupando inicialmente un importe total de participaciones hipotecarias y de certificados de
transmisién de hipoteca de 265.000.000 euros. La fecha de desembolso que marcé el inicio
del devengo de los derechos de sus activos y pasivos fue el 2 de agosto de 2006 (Nota 6).

La sociedad gestora del Fondo es Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién (en adelante, “la Sociedad Gestora”).

Con fecha 28 de julio de 2006 la Comisidén Nacional del Mercado de Valores (en adelante,
“la CNMV™) verifico y registr6 la constitucion del Fondo, su folleto de emision, asi como la
emision de bonos de titulizacion por 265.000 miles de euros (Nota 9).

El activo del Fondo estd integrado por participaciones hipotecarias y certificados de
transmision de hipoteca emitidos por Unién de Crédito para la Financiacion Mobiliaria e
Inmobiliaria, Credifimo, E.F.C., S.A.U. — Credifimo y Banco Gallego (actualmente Banco
Sabadell), sobre préstamos concedidos para la adquisicion, construcciéon o rehabilitacion de
una vivienda situada en territorio espafiol, con garantia hipotecaria sobre un inmueble
valorado por una sociedad de tasacién inscrita en el Registro Especial del Banco de Espaiia.

Los préstamos hipotecarios, por sus caracteristicas, se clasifican en dos categorias:

- Préstamos hipotecarios que cumplen los requisitos establecidos en la Seccion Segunda
de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la “Ley del
Mercado Hipotecario™) y que se transmiten al Fondo mediante la emisién de las
participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 1”). El saldo inicial de los
Préstamos Hipotecarios 1 representaba un importe total de 231.505.181,43 euros.



- Préstamos hipotecarios que no cumplen todos los requisitos de la Seccién Segunda de
la Ley del Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la no superacion del 80%
del valor de tasacion de las fincas hipotecadas o la obligatoriedad de que los
préstamos hipotecarios se encuentren garantizados por hipotecas con rango de primera
hipoteca, los cuales se transmiten al Fondo mediante la emision de los certificados, de
conformidad con el articulo 18 de la Ley 44/2002 (en adelante, los “Préstamos
Hipotecarios 2”). El saldo inicial de los Préstamos Hipotecarios 2 representaba un
importe total de 33.494.818,57 euros.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
esta integrado en cuanto a su activo por las participaciones hipotecarias y certificados de
transmision de hipoteca que agrupe y, en cuanto a su pasivo, por los bonos de titulizacion
emitidos y los préstamos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial
neto del Fondo sea nulo.

El tnico objeto del Fondo es la transformacion de los conjuntos de participaciones y
certificados de préstamos hipotecarios que adquiera de entidades de crédito, en valores de
renta fija homogéneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacién en
mercados organizados de valores.

b) Duraci6on del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente las participaciones
hipotecarias y los certificados de transmision de hipoteca que agrupe. Asimismo, de acuerdo
con determinados aspectos de liquidacion anticipada recogidos en la escritura de constitucién
el Fondo, puede liquidarse anticipadamente cuando el importe de las participaciones
hipotecarias y de los certificados de transmisién de hipoteca pendientes de amortizacion sea
inferior al 10 por 100 del inicial, siempre que lo recibido por la liquidacion de los activos sea
suficiente para amortizar las obligaciones pendientes de los titulares de los bonos, y siempre
de acuerdo con el orden de prelacion de pagos y que se hayan obtenido las autorizaciones
necesarias para ello de las autoridades competentes.



c) Recursos disponibles del Fondo

Los recursos disponibles en cada fecha de pago para hacer frente a las obligaciones de pago o
de retencion, son el importe depositado en la cuenta de tesoreria que esta compuesto por:

1. Cualquier cantidad en concepto de intereses devengados y principal que corresponda a
las participaciones y a los certificados agrupados en el Fondo, que corresponden a los
tres periodos de calculo inmediatamente anteriores;

2. Las cantidades que compongan en cada momento ¢l fondo de reserva, transferidos, en
su caso, desde la cuenta de reinversion;

3. Los rendimientos producidos por los saldos de las cuentas del Fondo,

4. Las cantidades netas percibidas en virtud de los contratos de derivados,

5. En su caso, el avance técnico,

6. En la primera fecha de pago, el importe dispuesto de la linea de liquidez.

7. Las cantidades depositadas en la cuenta para la amortizacién de la linea de liquidez

que, en su caso, sean necesarias para hacer frente a las obligaciones de pago previstas
en el folleto de emision.

8. Cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo.

En caso de liquidacién del Fondo, estard disponible el importe de la liquidacion de los activos
del Fondo y serdn recursos disponibles del Fondo todos los importes depositados en la cuenta
de tesoreria, en la cuenta de cobros, en la cuenta para la amortizacion de la linea de liquidez
y, en su tesoreria, incluyendo los rendimientos producidos.

d) Insolvencia del Fondo

Con caracter general, los recursos disponibles del Fondo son aplicados, en cada fecha de
pago, a los siguientes conceptos, estableciéndose como orden de prelacion de pagos el que se
enumera a continuacion:

1. Pago de los impuestos y de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o
no por la Sociedad Gestora y debidamente justificados, excepto la comision de la
Sociedad Gestora y el margen de intermediacién financiera.



Pago de la comision a la Sociedad Gestora.

Pago, en su caso, de las cantidades netas a pagar por el Fondo en virtud de los contratos
de derivados, y, solamente en el caso de resolucion de los citados contratos por
incumplimiento del Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias objetivas
sobrevenidas, abono de las cantidades a satisfacer por el Fondo que correspondan al
pago liquidativo, si procede.

Pago de los intereses devengados de los importes dispuestos con cargo a la linea de
liquidez.

En su momento, amortizacién del principal dispuesto de la linea de liquidez segliin
corresponda.

Pago de intereses de los Bonos de las Series A1, A2 y pago NAS-IO.

Pago de intereses de los Bonos de la Serie B. Se procede a la postergacion de este pago
al 11° lugar en el caso de que, en la fecha de pago correspondiente, el saldo nominal
pendiente de cobro acumulado hasta dicha fecha de pago de los préstamos hipotecarios
fallidos (sin deduccién de las posibles recuperaciones obtenidas de esos préstamos
hipotecarios fallidos) representen mas del 6,4% del saldo nominal pendiente de
vencimiento de los préstamos hipotecarios a la fecha de constitucion del Fondo,
siempre que los Bonos de la Serie A no hayan sido amortizados totalmente.

Pago de intereses de los Bonos de la Serie C. Se procedera a la postergacion de este
pago al 12° lugar en el caso de que, en la fecha de pago correspondiente, el saldo
nominal pendiente de cobro acumulado hasta dicha fecha de pago de los préstamos
hipotecarios fallidos (sin deduccién de las posibles recuperaciones obtenidas de esos
préstamos hipotecarios Fallidos) representen mas del 4,9% del saldo nominal pendiente
de vencimiento de los préstamos hipotecarios a la fecha de constitucién del Fondo,
siempre que los Bonos de las Series A y B no hayan sido amortizados completamente.

Pago de intereses de los Bonos de la Serie D. Se procede a la postergacion de este pago
al 13° lugar en el caso de que, en la fecha de pago correspondiente, el saldo nominal
pendiente de cobro acumulado hasta dicha fecha de pago de los préstamos hipotecarios
fallidos (sin deduccién de las posibles recuperaciones obtenidas de esos préstamos
hipotecarios fallidos) representen mas del 3,9% del saldo nominal pendiente de
vencimiento de los préstamos hipotecarios a la fecha de constitucién del Fondo,
siempre que los Bonos de las Series A, B y C no hayan sido amortizados
completamente.



10. Amortizacion de los bonos, de acuerdo con lo establecido en el apartado 4.9. de la nota
de valores.

11.  En el caso del nimero (7°) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la
Clase A, Intereses de los Bonos de la Serie B.

12.  En el caso del numero (8°) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la
Clase A y los Bonos de la Serie B, Intereses de los Bonos de la Serie C.

13.  En el caso del numero (9°) anterior y hasta la total amortizacion de los Bonos de la
Clase A, los Bonos de la Serie B y los Bonos de la Serie C, Intereses de los Bonos de la
Serie D.

14. Dotacidn, en su caso, del Fondo de Reserva hasta alcanzar el nivel requerido.

15. Retencion de la cantidad establecida en el folleto de emision, para realizar la dotacion
para el fondo de amortizacion de la linea de liquidez.

16. Pago de la cantidad a satisfacer por el Fondo, en su caso, que componga el pago
liquidativo de los contratos de derivados.

17.  En su caso, pago de intereses del préstamo para gastos iniciales.
18.  En su caso, amortizacién del principal del préstamo para gastos iniciales.

19. Margen de intermediacion financiera (comision variable de las entidades cedentes) que
se determina por la diferencia entre los recursos disponibles en cada fecha de pago y los
pagos que debe realizar el Fondo (apartados 1 a 18 anteriores).

Otras reglas:

En el supuesto de que los recursos disponibles no fueran suficientes para abonar alguno de
los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicardn las siguientes reglas:

1) Los recursos disponibles del Fondo se aplicaran a los distintos conceptos
mencionados en el apartado anterior, segun el orden de prelacion establecido y a
prorrata del importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago.

ii) Los importes que queden impagados se situardn, en la siguiente fecha de pago, en un
orden de prelacion inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate.
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iii)  Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas fechas de pago
no devengaran intereses adicionales.

La prelacién entre los pagos a realizar en concepto de amortizacion de la linea de liquidez, en
su caso, amortizacion del préstamo para gastos iniciales y margen de intermediacion
financiera se imputard individualmente para cada cedente, procediéndose a dichos pagos
segun lo que resulte de las cuentas individualizadas de cada uno de ellos, seglin lo previsto en
el contrato de gestion interna individualizada.

e) Gestion del Fondo

De acuerdo con la normativa legal aplicable los Fondos de Titulizaciéon de Activos y las
Sociedades Gestoras de los Fondos de Titulizacion, la gestion del Fondo esta encomendada
de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion, quienes a su vez tienen
en este cometido su objeto social exclusivo.

La Sociedad Gestora percibe por su gestion, en cada fecha de pago una comision de gestion
que se devenga trimestralmente, igual, a una parte fija de 5.000 euros mas una cuarta parte
del 0,025% del saldo nominal pendiente de cobro de las participaciones y de los certificados
en la fecha de pago inmediatamente anterior. Dicha comision se entiende bruta, en el sentido
de incluir cualquier impuesto directo o indirecto o retencién que pudiera gravar la misma. La
comisién en cada fecha de pago no puede ser inferior a 10.000 euros y no puede ser superior
a 19.000 euros. Estas cantidades son actualizadas al comienzo de cada afio natural
(comenzando en enero de 2007) de acuerdo con el Indice General de Precios al Consumo
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, u organismo que lo sustituya.

) Administrador de los derechos de crédito

Unidn de Crédito para la Financiacion Mobiliaria e Inmobiliaria, Credifimo, E.F.C., S.A.U. -
Credifimo y Banco Gallego, no perciben remuneracién alguna en contraprestacion a los
servicios que llevan a cabo como administradores de los derechos de crédito.

g) Agente Financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo realizé con
Banco Santander, un contrato de agencia financiera, que tiene las siguientes caracteristicas
principales:

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

- Agente de pagos de los intereses y amortizaciones de los bonos de titulizacion.
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- El contrato tiene vencimiento en la fecha en que se proceda a la liquidacion del
Fondo, no obstante, cabe la denuncia previa con una antelaciéon minima de dos meses
por parte del agente de pagos, previa notificacion a la Sociedad Gestora.

- El agente de pagos recibe de la Sociedad Gestora como contraprestacion por los
servicios prestados en virtud del presente contrato una remuneracion anual integrada
por (i) una comision fija anual de 12.000 euros, pagadera trimestralmente en cada
fecha de pago a razén de 3.000 euros al trimestre, mas (ii) una comisién variable
anual igual al resultado de aplicar el 0,0035% sobre el saldo nominal pendiente de
vencimiento de las participaciones y los certificados en la fecha de pago
inmediatamente anterior a la fecha de pago en que deba abonarse la misma, pagadera
trimestralmente.

Como consecuencia de la bajada de calificacién de Fitch y S&P a Banco Santander, con
fecha 12 de septiembre de 2012 se procedié a sustituir a Banco Santander en todas sus
funciones por BNP Paribas.

h) Contraparte del swap

La Sociedad Gestora concerté en representacion y por cuenta del Fondo, con Bear Stearns
Bank (actualmente JP Morgan Chase Bank), un contrato de permuta financiera de intereses o
swap.

i) Contraparte de los préstamos subordinados

En la fecha de desembolso el Fondo recibié de Unién de Crédito para la Financiacién
Mobiliaria e Inmobiliaria, Credifimo, E.F.C., S.A.U., Banco Gallego un préstamo para gastos
iniciales y un préstamo de lineas de liquidez.

i) Normativa legal

El Fondo se constituy6 al amparo de lo previsto en el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo.
El Fondo esté regulado principalmente conforme a:

(1) La escritura de constitucién del Fondo.

(i)  Ley 5/2015, de 27 de abril, de fomento de la financiacién empresarial que deroga el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo y los articulos de la Ley 19/1992, de 7 de
julio, que hacian referencia a fondos de titulizacion hipotecaria.
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(iii)  Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado de Valores.

(iv)  La Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV sobre normas contables, cuentas
anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacion estadistica
de los Fondos de Titulizacidn y sus sucesivas modificaciones.

(v) Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.

k) Régimen de tributacion

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

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales del ejercicio 2015 se formulan de acuerdo con los principios contables y
normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMYV, y sus
sucesivas modificaciones. Segun se indica en la Nota 3.a, en 2012 el Consejo de
Administracién acordé la liquidacion anticipada del Fondo, por lo que complementariamente
las cuentas anuales se han preparado también de acuerdo con la Resoluciéon de 18 de octubre
de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacién
financiera cuando no resulta adecuada la aplicaciéon del principio de empresa en
funcionamiento.

No obstante, si las cuentas anuales del ejercicio 2015 hubieran sido formuladas bajo el
principio de empresa en funcionamiento, no hubiesen surgido diferencias significativas
respecto los criterios adoptados en las cuentas anuales adjuntas que se describen en la Nota 3.

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables del Fondo, y comprenden el
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujo de efectivo, el estado de
ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman parte los estados financieros
S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las notas explicativas del estado
S.06 que se recogen como Anexo 1.
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En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora ha formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo
del ejercicio 2015. Estas cuentas, son aprobadas por la Junta General de Accionistas de la
Sociedad Gestora, estimandose su aprobacion sin cambios significativos.

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

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

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

Tal y como se indica en la Nota 2.a anterior, el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora ha decidido utilizar el marco de informacién financiera aprobado por la Resolucion
del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas de 18 de octubre de 2013.

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

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:

o Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k).

. El valor razonable de la permuta financiera de intereses o swap (Notas 3.j).
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) Comparacion de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del
ejercicio 2015, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la informacion contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2014 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2015 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2014,

d) Agrupacion de partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacion de partidas
relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estado de
ingresos y gastos reconocidos.

e) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccidon de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o més partidas del balance.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

El 18 de octubre de 2012 la Sociedad Gestora comunicé el hecho relevante a la CNMV, en el
que se informaba que el Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora acord6 la
liquidacion anticipada del Fondo, con arreglo al articulo 11.b) y d) del Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulaban los fondos de titulizacién de activos y sus
sociedades gestoras, por concurrir en el mismo un desequilibrio financiero grave y
permanente, segtn la conclusion del analisis realizado por un asesor externo expresamente
contratado al efecto.
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El proceso de liquidacién del Fondo, cuya duracién méaxima no superard la fecha de su
vencimiento legal, el 22 de marzo de 2041, tendra como objeto optimizar el resultado a favor
de los Bonistas.

Como consecuencia de lo anterior, tal y como se indica en la Nota 2.a, las cuentas anuales
han sido preparadas de acuerdo con la Resolucién del 18 de octubre de 2013 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacién financiera cuando no
resulta adecuada la aplicacion del principio contable de empresa en funcionamiento.

No obstante dado que el vencimiento dependera del cumplimiento de la hipdtesis sefialada en
la Nota 10, los activos y pasivos con vencimiento teérico superior a un afio se han clasificado
COmo no corrientes.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir,
en funcidon 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 fiabilidad.

©) Corriente y no corriente

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

d) Activos dudosos

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

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la memoria.
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€) Activos financieros

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

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasifican 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.

Valoracién inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable
de la contraprestacién entregada mds los costes de transaccién que les sean directamente
atribuibles.

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

Valoracién posterior

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

f) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacién de los ingresos financieros derivados
de los derechos de crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los bonos de titulizacién.
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g) Pasivos financieros

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

. Débitos y partidas a pagar

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

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

Valoracidn inicial

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

Se consideran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direcciéon y
aseguramiento de la emision, la comision inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del 6rgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
la admisién a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

Valoracién posterior

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

-18 -



Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisidén variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, 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 “Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

E] 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 y se
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas”.

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

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

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

Cancelacion

La cancelacion o baja del pasivo se puede realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en él acumulados.
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h) Ajustes por periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacion 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 administracion 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 econdémico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.

i) Coberturas contables

El Fondo utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera
de mercados organizados (“derivados OTC”).

Mediante esta operacion de cobertura, uno o varios instrumentos financieros, denominados
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo especificamente identificado
que puede tener impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias, como consecuencia de
variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo de una o varias partidas cubiertas.

En relacién a los derivados financieros, se considera valor razonable el importe por el que
puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo entre partes interesadas y
debidamente informadas, que realicen una transaccion en condiciones de independencia
mutua. Para ello se obtienen referencias y precios comparables en mercados activos o se usan
técnicas de valoracion y metodologias generalmente aceptadas para la determinacion de los
precios.

Todos los derivados financieros (incluso los contratados inicialmente con la intencién de que
sirvieran de cobertura) que no reunen las condiciones que permiten considerarlos como de
cobertura se trata a efectos contable como “derivados de negociacion”.
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A los efectos de su registro y valoracion, las operaciones de cobertura se clasifican en las
siguientes categorias:

. Cobertura del valor razonable: cubre la exposicion a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme atn no reconocidos, o de
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar
a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

. Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicion a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos
0 a una transaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta
de pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso
en firme puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte
de la ganancia o la pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconoce en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positivo (valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor razonable en contra del
Fondo), transfiriéndose a la cuenta de pérdidas vy ganancias en el ejercicio o ejercicios
en los que la operacion cubierta prevista afecte al resultado.

El Fondo tnicamente ha suscrito operaciones de cobertura de flujos de efectivo para cubrir el
riesgo de interés, no habiéndose contratado coberturas del riesgo de crédito de los intereses,
puesto que este riesgo es asumido por los acreedores del Fondo, que en caso de que no se
generen recursos suficientes estaran a lo establecido en el orden de prelacion de pagos que
figura en el folleto de emisidn de los bonos de titulizacion emitidos. Dado que los flujos de la
cartera de activos financieros titulizados del Fondo estin referenciados a tipos de interés o a
periodos de revision de tipos distintos a los flujos de la cartera de los pasivos financieros
emitidos, este riesgo se cubre con la contrataciéon de una o varias permutas financieras
mediante las cuales el Fondo recibe y entrega flujos variables, siendo la realidad econémica
de la transaccion asegurar la estructura financiera del Fondo.

Una cobertura se considera altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo
de la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi
completamente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
instrumento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacién del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.
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De acuerdo con el apartado 9 de la norma 16* de la Circular 2/2009 de la CNMYV, las
coberturas contratadas por la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo son consideradas de
cobertura porque se cumple que:

1. Los flujos recibidos de los activos titulizados correspondientes al riesgo cubierto son
iguales y se obtienen en el mismo plazo que los que se entregan a la entidad de
contrapartida de la permuta financiera.

ii.  Los flujos recibidos de la entidad de contrapartida de la permuta financiera son iguales
y se obtienen en el mismo plazo que el importe a entregar a los pasivos emitidos
correspondientes al riesgo cubierto.

Cuando en algiin momento deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de coberturas
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacion
registrdndose de acuerdo con su naturaleza.

k) Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucion 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 y el valor actual de sus
flyjos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacién, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

Los flyjos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtiene durante la vida del
instrumento. En su estimacion se considera toda la informacion relevante que esté disponible
en la fecha de formulacién 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
reales, siempre que €stas se hayan considerado en la cesidon del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta 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 la ejecucién de la
garantia.

En el calculo 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 la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Cuando se renegocian o modifican las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el
tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que
dicha renegociacion o modificacion 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 impacto
cuantitativo no es material. En particular, cuando el plazo previsto para el cobro de los flujos
de efectivo es igual o inferior a tres meses.

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

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

e Tratamiento general

(%)

Hasta 6 meses 25
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mis de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de 12 meses 100
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La escala anterior también se aplica, por acumulacion, al conjunto de operaciones que
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el
calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo que permanezca
impagado, o la de la calificacion 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, segin el tipo de bien sobre el que recae el
derecho real, con los siguientes criterios:

(i) Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con
cédula de ocupacidén en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los
vinculos personales maés fuertes. La estimacién del valor de los derechos
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacion, ponderado por un
80%.

(i) Fincas rusticas en explotacién, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta
autorizada la edificaciéon para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados o no a una
explotaciébn econémica, que no incorporan caracteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su facil
realizacién en efectivo. La estimacion del valor de los derechos recibidos en
garantia es como mdximo el valor de tasacién, ponderado por un 70%.

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

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. Fl valor de los derechos
recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacion ponderado por un
50%.

-24 -



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

La cobertura por riesgo 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 valor de la garantia, estimada de
acuerdo con la metodologia de las letras anteriores, y sobre la base de la fecha mas
antigua que permanezca incumplida, los porcentajes sefialados en el primer cuadro del
apartado “Tratamiento general” de esta Nota.

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan
individualmente. El importe de la provision no podra ser inferior al que resulta de la
aplicacion a los activos dudosos de los porcentajes minimos de coberturas por calendario de
morosidad. No obstante, durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han realizado ajustes que
impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
andlisis 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 extinciéon por
prescripcion, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacidn del
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su calculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacion de la pérdida por
deterioro.
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La Sociedad Gestora ha calculado el deterioro de los ejercicios 2015 y 2014 de los activos
financieros del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura
en vigor a dicha fecha.

D Activos no corrientes mantenidos para la venta

En esta categoria se incluyen, en su caso, los activos recibidos por el Fondo para la
satisfaccion, total o parcial, de activos financieros que representan derechos de cobro frente a
terceros, con independencia del modo de adquirir la propiedad.

La clasificacion y presentaciéon en balance de estos activos se lleva a cabo tomando en
consideracion el fin al que se destinan.

El Fondo registra, en su caso, un activo como activo no corriente mantenido para la venta si
su valor contable se recupera, fundamentalmente, a través de su venta, en lugar de por su uso
continuado, y siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos:

. El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para su venta inmediata,
sujeto a los términos usuales y habituales para su venta; y

. Su venta ha de ser altamente probable.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran, en el momento de su
reconocimiento inicial, por su valor razonable menos los costes de venta, que serdn, al menos,
del 25% de su valor razonable. En estos supuestos se presumira la inexistencia de beneficio,
excepto que haya evidencia suficiente; en particular, se considera que no hay evidencia
suficiente cuando la valoracion, realizada por experto independiente, tenga una antigiiedad
superior a seis meses.

Posteriormente los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran por el menor
importe entre su valor en libros, calculado en la fecha de su asignacion a esta categoria, y su
valor razonable, neto de los costes de venta estimados.

Las pérdidas por deterioro de estos activos, debidas a reducciones de su valor en libros hasta
su valor razonable (menos los costes de venta) se reconocen, en su caso, en el epigrafe
“Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta” de la cuenta de pérdidas y
ganancias. Las ganancias de un activo no corriente en venta, por incrementos posteriores de
valor razonable (menos los costes de venta), aumentan su valor en libros, y se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias hasta un importe igual al de las pérdidas por deterioro
anteriormente reconocidas.
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Aquellos activos adjudicados que no cumplan los requisitos para su registro como activos no
corrientes mantenidos para la venta se clasificardn de acuerdo a su naturaleza segtn el fin
para el que el activo sea dedicado.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2015 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha
producido ningun error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCTADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

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

El Fondo esta expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye el riesgo de tipo de interés),
riesgo de liquidez, de concentracion 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 pasivos.

o Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.
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Desde la constitucién la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo contraté una permuta
financiera que intercambia los flujos de los préstamos por el de los bonos mas un spread, de
forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas
de repreciacion.

Riesgo de liquidez

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

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 liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, préstamos 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 derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la Nota 9 se
indica los mecanismos con los que ¢l Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los activos financieros por plazos
residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2015 y 2014. Las fechas de vencimiento que
se han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de vencimiento o
cancelacion contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin
descontar.

Riesgo de concentracion

La exposicién al riesgo surge por la concentracion geografica respecto de los deudores de los
derechos de crédito cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentracidon, una situacion de
cualquier indole que tenga un efecto negativo sobre las diferentes dreas geograficas, pudiera
afectar a los pagos de los derechos de crédito que respaldan la emision de los bonos de
titulizacién del Fondo.

La distribuciéon geografica segun la regién o comunidad donde radican los derechos de
crédito a 31 de diciembre de 2015 y 2014 se presenta en el Estado S.05.5 (Cuadro A) del
Anexo del informe de gestion.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al
Fondo, en el caso de que no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo recogidos en su folleto de emision, las
pérdidas ocasionadas por la materializacion de este riesgo son 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 el Fondo.

Dada la situacion actual de los mercados financieros derivada de la crisis econdmica
acontecida en los ultimos afios en Espafia y en relacion con los riesgos a los que estan
expuestos los tenedores de los bonos, hay que seflalar que el aumento de los derechos de
créditos dudosos y, en su caso, de los activos adjudicados, podrian ser causa de la falta de
liquidez o incapacidad de recuperacion de la totalidad de los activos que respaldan el saldo de
los bonos emitidos, que unido a la disposicion total del Fondo de Reserva, aumentan el riesgo
de impago de las series de los bonos emitidos por el Fondo.

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios
2015y 2014:

Miles de euros

2015 2014
Derechos de crédito 103.358 115370
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 1.067 1.204
104.425 116.574

Total riesgo
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6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de la cartera de activos financieros a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es la
siguiente:

Miles de euros

2015
No corriente Corriente Total
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias 56.395 2.822 59.217
Certificados de transmision hipotecaria 9.171 443 9.614
Activos dudosos 30.442 4,101 34.543
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (241) (322) (563)
Intereses y gastos devengados no vencidos - 180 180
Intereses vencidos e impagados - 367 367
95.767 7.591 103.358
Miles de euros
2014
No corriente Corriente Total
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias 62.282 2.939 65.221
Certificados de transmisién hipotecaria 10.130 455 10.585
Activos dudosos 35.591 4.010 39.601
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (142) (525) (667)
Intereses y gastos devengados no vencidos - 197 197
Intereses vencidos ¢ impagados - 433 433
107.861 7.509 115.370

6.1 Derechos de crédito

Los certificados de transmision de hipoteca tienen las siguientes caracteristicas:
- El Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.

- Estan representados por un titulo miultiple representativo de las participaciones y
certificados.
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Cada cedente se compromete a sustituir, cada doce meses, el titulo multiple emitido
por él mismo, representativo de las participaciones hipotecarias y los certificados de
transmision de hipoteca, por uno nuevo que recoja las nuevas caracteristicas de las
mismas como consecuencia de las modificaciones habidas en los tipos de interés y en
los principales de los préstamos hipotecarios.

Cada cedente, tan pronto como tenga conocimiento de que alguna de las
participaciones y/o certificados por €l emitidos o que alguno de los préstamos
hipotecarios sobre los que se han emitido aquéllos, no se ajusta a las mencionadas
declaraciones, debe ponerlo en conocimiento de la Sociedad Gestora y, en el plazo de
cinco dfas, indicarle los préstamos hipotecarios sobre los que propone emitir nuevas
participaciones hipotecarias y/o certificados de transmision de hipoteca para sustituir a
los afectados. En caso de que se produzca la sustitucion de alguna participacion y/o
certificado, de conformidad con lo previsto en el presente apartado, el cedente
afectado procederd a emitir un nuevo titulo miltiple que sera canjeado por el que se
entrega en la fecha de constitucion.

El cedente afectado se compromete a formalizar la sustitucién de participaciones y
certificados en escritura publica y en la forma y plazo que establezca la Sociedad
Gestora, asi como a proporcionar la informacién sobre los mismos que considere
necesaria la Sociedad Gestora. La sustitucion se comunica a las agencias de
calificacion y una copia del acta notarial serd remitida a la CNMV.

Participan de la totalidad del principal de préstamos hipotecarios que han servido de
base para la titulizacion.

El interés que devenga es el del tipo de interés nominal del préstamo hipotecario del
que representa cada participacién o certificado.

En el momento de constitucién del Fondo, los préstamos hipotecarios participados
eran todos a tipo de interés variable, con periodos de revision de 1 afio. Algunos
préstamos tenfan un periodo inicial a tipo fijo. No obstante, tras la desaparicion de los
tipos de referencia IRPH (Indice de Referencia de Préstamos Hipotecarios) del
conjunto de bancos y del conjunto de cajas de ahorro, algunos de los préstamos
hipotecarios referenciados a estos indices han pasado a tener un tipo de interés fijo, tal
y como se puede apreciar en el Estado S.05.5 (Cuadro D).

Se emiten por el plazo restante de vencimiento de los préstamos hipotecarios
participados y dan derecho al titular de la participacion a percibir la totalidad de los
pagos que, en concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas, reciba la
entidad emisora por los préstamos hipotecarios participados, asi como la totalidad de
los intereses que reciba la entidad emisora por dichos préstamos.
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El abono por cada cedente al Fondo de las cantidades recibidas por los préstamos
hipotecarios que administre se realiza de la siguiente forma:

a) Credifimo realiza sus ingresos semanalmente, cada martes o, en caso de no ser
dia habil, los ingresos se realizan el dia habil inmediatamente posterior. Banco
Gallego realiza sus ingresos cada dos dias habiles.

b) La cantidad total que cada cedente debe entregar al Fondo en la fecha de cobro
correspondiente, es la cantidad total que el cedente de que se trate haya
recaudado de los préstamos hipotecarios que administre desde la anterior fecha
de cobro.

c) El dia 20 de cada mes (“Fecha de calculo™) o en caso de no ser este dia habil el
dia habil inmediatamente anterior, la Sociedad Gestora da instrucciones al
agente financiero para que traspase a la cuenta de tesoreria la cantidad
recaudada en el periodo de célculo anterior a dicha fecha de célculo. La
primera fecha de calculo fue el 20 de septiembre de 2006.

La entidad emisora no asume responsabilidad alguna por impago de los deudores
hipotecarios ni garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacién, ni
otorga garantias o avales ni se establece pactos de recompra de tales participaciones.

Las participaciones hipotecarias y los certificados de transmisiéon de hipoteca solo
pueden ser transmitidos a inversores institucionales o profesionales, no pudiendo ser
adquiridas por el publico no especializado.

Las participaciones y los certificados representados en un titulo multiple se
encuentran depositados en el agente financiero.

Préstamos hipotecarios que cumplen los requisitos establecidos en la Seccion Segunda
de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la “Ley del
Mercado Hipotecario™) y que se transmiten al Fondo mediante la emisién de las
participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 17). - préstamos
hipotecarios que no cumplen todos los requisitos de la Seccién Segunda de la Ley del
Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la no superaciéon del 80% del valor
de tasacién de las fincas hipotecadas o la obligatoriedad de que los préstamos
hipotecarios se encuentren garantizados por hipotecas con rango de primera hipoteca,
los cuales se transmiten al Fondo mediante la emisién de los certificados, de
conformidad con el articulo 18 de la Ley 44/2002 (en adelante, los “Préstamos
Hipotecarios 2”).
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Las caracteristicas minimas que deben cumplir los préstamos hipotecarios
participados que se recogen en la escritura de constitucion del Fondo fueron
verificadas mediante la aplicacién de procedimientos estadisticos por los auditores
designados por la Sociedad Gestora, habiendo emitido éstos un informe al concluir
dicha verificacion. Los defectos o desviaciones que se pusieron de manifiesto en
dicho informe fueron subsanados posteriormente por cada emisor de participaciones
hipotecarias y de certificados de transmisién de hipoteca. Las caracteristicas
comentadas son las siguientes:

. Los préstamos fueron garantizados por hipotecas inmobiliarias.

. El valor de tasacion de la propiedad hipotecada que figura en las bases de
datos de las entidades cedentes coincide con el que aparece en el certificado de
tasacion emitido por la entidad que efectu6 la tasacion.

. Los bienes hipotecados fueron tasados por sociedades inscritas en el Registro
Oficial de Sociedades de Tasacion, de acuerdo con lo establecido en el Real
Decreto 685/1982 de 17 de marzo, modificado por el Real Decreto 1289/1991
de 2 de agosto.

. Los bienes hipotecados estaban asegurados contra dafios por el valor a efectos
de seguro fijado por la tasacién del inmueble, o por el valor que haya resultado
a efectos de seguro, o por el valor inicial del préstamo o al menos, por el saldo
del préstamo.

Las participaciones hipotecarias y los certificados de transmisién de hipoteca de
acuerdo con la escritura de constitucion del Fondo comenzaron a devengar intereses
desde la fecha de desembolso que se produjo el 2 de agosto de 2006.

En caso de liquidacion anticipada del Fondo, el emisor tendrd derecho de tanteo para
recuperar las participaciones hipotecarias y los certificados de transmision de hipoteca
emitidos, correspondientes a préstamos hipotecarios no amortizados, en el momento
de la liquidacidn, en las condiciones que establezca la Sociedad Gestora.

Este derecho de tanteo no implica un pacto o declaracion de recompra de las
participaciones hipotecarias y de los certificados de transmision de hipoteca.

En el supuesto de que algiin emisor acordara la modificacion del interés de algin préstamo
hipotecario, seguiran correspondiendo al Fondo la totalidad de los intereses ordinarios
devengados por éste.
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Tal y como refleja el Folleto, en general, el cedente, respecto a los préstamos hipotecarios
que administre, se compromete frente a la Sociedad Gestora y al Fondo:

(1) A realizar cuantos actos sean necesarios para la efectividad y buen fin de los
préstamos hipotecarios, ya sea en via judicial o extrajudicial, en las condiciones
establecidas en el siguiente apartado.

(i) A realizar cuantos actos sean necesarios para mantener o ejecutar las garantias y
obligaciones que se deriven de los préstamos hipotecarios.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014, el movimiento de los derechos de crédito ha sido el
siguiente:

Miles de euros

2015
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias 65.221 - (6.004) 59.217
Certificados de transmisién hipotecaria 10.585 - ©71) 9.614
Activos dudosos 39.601 - (5.058) 34.543
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (667) (33) 137 (563)
Intereses y gastos devengados no vencidos 197 2.536 (2.553) 180
Intereses vencidos e impagados 433 - (66) 367
115.370 2.503 (14.515) 103.358
Miles de euros
2014
Saldo inicial Adiciones Disminuciones Saldo final
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias 74.174 - (8.953) 65.221
Certificados de transmisién hipotecaria 12.702 - 2.117) 10.585
Activos dudosos 41.692 - (2.091) 39.601
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (753) (62) 148 (667)
Intereses y gastos devengados no vencidos 216 2.888 (2.907) 197
Intereses vencidos e impagados 505 - (72) 433
128.536 2.826 (15.992) 115.370

El saldo registrado como disminuciones de las participaciones hipotecarias y de los
certificados de transmision hipotecaria, incluye a 31 de diciembre de 2015, 7.928 miles de
euros (2014: 5.758 miles de euros) que se corresponden con el principal de los derechos de
crédito considerados como fallidos y que han sido dados de baja de balance durante el
ejercicio o dados de baja por dacién/adjudicacion de bienes desde el cierre anual anterior.
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A 31 de diciembre de 2014 y 2014 el movimiento de los derechos de crédito fallidos ha sido
el siguiente:

Miles de euros

2015 2014
Saldo inicial 15.757 12.496
Adiciones 4.518 3.261
Recuperaciones de fallidos en efectivo (16) -
Recuperaciones de fallidos por adjudicaciones o adquisiciones de activos - -
Saldo final 20.259 15.757

Al 31 de diciembre de 2015 la tasa de amortizacion anticipada del conjunto de activos
financieros fue del 0,52% (2014: 2,95%).

Al 31 de diciembre de 2015 el tipo de interés medio de la cartera era del 3,70% (2014:
3,80%), con un tipo maximo de 6,99% (2015: 6,99%) y minimo inferior al 1% (2014: inferior
al 1%).

Durante el ejercicio 2015 se han devengado intereses de derechos de crédito por importe de
2.578 miles de euros (2014: 2.957 miles de euros), de los que 180 miles de euros (2014: 197
miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento y 367 miles de euros (2014: 433
miles de euros) se encuentran vencidos e impagados, estando registrados en el epigrafe
“Derechos de crédito” del activo del balance de situaciéon a 31 de diciembre.

A 31 de diciembre de 2015 y 2014 el movimiento de las cuentas correctoras representativas
de las pérdidas por deterioro originadas por el riesgo de crédito ha sido el siguiente:

Miles de euros

2015 2014
Saldo inicial (667) (753)
Dotaciones (33) (62)
Recuperaciones - -
Traspasos a fallidos 137 148
Saldo final (563) (667)
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Al 31 de diciembre de 2015 la pérdida imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias
relacionada con los activos deteriorados es de 4.415 miles de euros (2014: 4.284 miles de
euros) registrada en el epigrafe “Deterioro neto de derechos de crédito”, que se compone de:

Miles de euros

2015 2014
Deterioro derechos de crédito (33) (62)
Reversion del deterioro - -
Beneficio (pérdida) neta procedente de activos fallidos (4.382) 3.111)
Correcciones de valor por deterioro de activos no corrientes mantenidos para la
venta - (1.111)
Deterioro neto derechos de crédito (4.415) (4.284)

La “Recuperacion de intereses no reconocidos” en el ejercicio 2015 ha ascendido a 42 miles
de euros (2014: 68 miles de euros).

Ni al 31 de diciembre de 2015 ni al 31 de diciembre de 2014 se han realizado
reclasificaciones de activos.

El desglose por vencimientos de los “Derechos de crédito”, al 31 de diciembre de 2015 y
2014, sin considerar, en su caso, las correcciones de valor por deterioro de activos, los
intereses vencidos e impagados y los intereses devengados (incluidos los de activos dudosos)
se muestra a continuacion:

Miles de euros
2015

2021 a
2016 2017 2018 2019 2020 2025  Resto Total

Derechos de crédito 7366 4017 4017 4012 4038 21.120 58.804 103374

Miles de euros
2014

2020 a
2015 2016 2017 2018 2019 2024  Resto Total

Derechos de crédito 7404 4220 4229 4236 4250 22.231 68.837 115407
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7. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA

El saldo que figura en el balance de situaciéon al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
corresponde con los activos adjudicados al cierre del ejercicio.

El movimiento de los activos no corrientes mantenidos para la venta al 31 de diciembre de
2015 y 2014 es el siguiente:

Miles de euros

2015 2014
Saldo inicial 10.287 9.707
Altas 3.410 2.497
Bajas (764) (1.917)
Saldo final 12.933 10.287

La diferencia entre los saldos iniciales y finales de activos no corrientes mantenidos para la
venta para el ejercicio 2015, por importe de 10.287 miles de euros y 12.933 miles de euros,
respectivamente, se explica por altas por importe de 3.410 miles de euros (7.945 miles de
euros de importe bruto de derechos de crédito dados de baja, menos 137 miles de euros de
correcciones por deterioro de los derechos de crédito, menos 4.398 miles de euros de pérdidas
como consecuencia del alta del adjudicado) y las bajas de 764 miles de euros (693 miles de
euros correspondientes al precio de venta y 71 miles de euros correspondientes a la pérdida
neta en la baja de activos no corrientes en venta).

La diferencia entre los saldos iniciales y finales de activos no corrientes mantenidos para la
venta para el ejercicio 2014, por importe de 9.707 miles de euros y 10.287 miles de euros,
respectivamente, se explica por altas por importe de 2.497 miles de euros (5.608 miles de
euros de importe bruto de derechos de crédito dados de baja, menos 3.111 miles de euros de
pérdidas como consecuencia del alta del adjudicado) y las bajas de 1.917 miles de euros (510
miles de euros correspondientes al precio de venta, 1.111 miles de euros de correspondientes
a las correcciones de valor por deterioro como consecuencia de valoraciones posteriores de
los activos adjudicados y 296 miles de euros correspondientes a la pérdida neta en la baja de
activos no corrientes en venta).

Las pérdidas netas, obtenidas por la venta de bienes adjudicados, durante el ejercicio 2015,
han ascendido a 71 miles de euros (2014: 296 miles de euros), que figuran registrados en el
epigrafe “Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Fondo no poseia ningtin inmueble adjudicado de valor
significativo, individualmente considerado.
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la informacién agrupada por valor razonable menos
costes de venta de activos adjudicados, de los bienes inmuebles adjudicados no significativos
individualmente considerados es la siguiente:

2015

Miiles de euros

Miles de euros

Importe en
libros de los
activos con

% de activos Plazo medio antigiiedad
Resultado valorados ponderado Costes tasacion

Valor razonable menos costes de Valor en imputado en el segun estimado para  medios de superior a2
venta de activos adjudicados (€) Libros periodo (**) tasaciones su venta adjudicacion afios
Hasta 500.000 12.933 (4.392) 98% ™ 519 7.356
Miés de 500.000 sin exceder de
1.000.000 - - - ™ - -
Mas de 1.000.000, sin exceder
de 2.000.000 - - - ™ - -
Mas de 2.000.000 - - - *) - -

(*)Los inmuebles estan disponibles para su venta en condiciones normales de mercado. Se espera que la venta se lleve a cabo en cuanto sea
posible y siempre y cuando las condiciones de mercado lo permitan.

(**) Este resultado esta incluido dentro del importe de 4.382 miles de euros, correspondientes a la pérdida neta procedente de los activos

fallidos (Nota 6).

2014
Miles de euros Miles de euros
Importe en
libros de los
activos con
% de activos Plazo medio antigiiedad
Resultado valorados ponderado Costes tasacion
Valor razonable menos costes de Valor en imputado en el segin estimado para  medios de superior a 2
venta de activos adjudicados (€) Libros periodo (**) tasaciones su venta adjudicacion afios
Hasta 500.000 10.287 (4.222) 97% ™ 418 4.303
Mas de 500.000 sin exceder de
1.000.000 - - - *) - -
Mas de 1.000.000, sin exceder
de 2.000.000 - - - ™ - -
Mas de 2.000.000 - - - Q) - -

(*) Se espera que la venta se lleve a cabo en cuanto sea posible y siempre y cuando las condiciones de mercado lo permitan.

(**) Este resultado esta incluido dentro del importe de 3.111 miles de euros, correspondientes a la pérdida neta procedente de los activos
fallidos y 1.111 miles de euros, correspondientes a la correccion de valor por deterioro de activos no corrientes mantenidos para la venta

(Nota 6).
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la propiedad real de los inmuebles adjudicados pertenece
al Fondo. No obstante, existian 5 inmuebles que fueron adjudicados por el juzgado a favor
del cedente, debido a que no existia el Real Decreto-ley 6/2010 por el que se reconoce
expresamente que los fondos de titulizacion pueden ser titulares de inmuebles y por lo tanto
el juez considerd al fondo de titulizacion carente de personalidad juridica, denegédndole la
capacidad para adjudicarse el inmueble. Al objeto de adecuar esta situaciéon a la nueva
realidad juridica, el cedente ha ejecutado los procedimientos necesarios para regularizar la
situacion juridica de estos inmuebles, por lo que los mismos han sido ya inscritos a favor del
Fondo en los registros de la propiedad correspondientes.

A 31 de diciembre de 2015, existen 2 inmuebles que fueron adjudicados a la Entidad Cedente
por no ser aceptada la cesion de remate por parte del juzgado que conocié del asunto.
Actualmente, se estan tramitando entre la Sociedad Gestora y Credifimo, las condiciones bajo
las cuales se recogeran estos inmuebles en nuevos convenios de reconocimiento de titularidad
al objeto de lograr el cambio de titularidad en los registros de la propiedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 en el epigrafe de “Otros gastos de explotacion- Servicios
de profesionales independientes”, se incluyen principalmente los gastos como consecuencia
de la ejecucién de las garantias, el pago de impuestos referidos a los inmuebles, los gastos de
mantenimiento y los costes derivados de la venta de los mismos.
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8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacion se corresponde con el efectivo depositado en el
Agente Financiero (ver Nota 1.g) como materializacion de una cuenta de cobros (a través de
la cual se materializan en cada fecha de cobro todos los ingresos que el Fondo debe recibir de
los cedentes derivados de los préstamos hipotecarios), de una cuenta de tesoreria (en la cual
el Fondo transfiere desde la cuenta de cobros, todos los ingresos de los cedentes
anteriormente mencionados) y una cuenta de linea de liquidez. Las cuentas devengan un
interés, que se liquida mensualmente, igual al que resulte de disminuir con un margen de
0,15% la media de los tipos Eonia diarios correspondientes al mes en curso.

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

Miles de euros
2015 2014

Tesoreria 1.067 1.204

1.067 1.204

Ni a 31 de diciembre de 2015 ni a 31 de diciembre de 2014 existen intereses devengados
pendientes de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.

Como mecanismo de garantia y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo
de acuerdo con el orden de prelacion de pagos, se constituyd en la fecha de desembolso con
cargo a parte del precio de emisién de los valores una vez satisfecho el precio de las
participaciones y los certificados, un Fondo de Reserva por un importe de 2.597 miles de
euros.

En cada fecha de pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el nivel requerido, que
sera la menor de las siguientes cantidades:

- E1 0,98% del importe inicial de la emisién de bonos.

- El 1,96% del saldo nominal pendiente de cobro de la emision de bonos.

En cualquier caso, el nivel requerido del Fondo de Reserva no podra reducirse por debajo del
0,7% del saldo inicial de la emision de los bonos (1.855 miles de euros).
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El importe del fondo de reserva dotado y requerido en cada una de las fechas de pago durante
el ejercicio 2015, asi como el saldo de la cuenta de tesoreria en cada una de esas fechas, se
muestran a continuacion:

Miles de euros
Fondo de reserva Saldo del Fondo  Saldo de tesoreria en cada

requerido de reserva fecha de pago
Saldo al 31 de diciembre de 2013 2.597 - 1.065
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 24.03.14 2.597 - 946
Fondo de reserva y saldo de tesorerfa al 23.06.14 2.597 - 3.189
Fondo de reserva y saldo de tesorerfa al 22.09.14 2.597 - 1.036
Fondo de reserva y saldo de tesorerfa al 22.12.14 2.597 - 938
Saldo al 31 de diciembre de 2014 2.597 N 1.204
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 23.03.15 2.597 - 927
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 22.06.15 2.597 - 919
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 22.09.15 2.597 - 894
Fondo de reserva y saldo de tesoreria al 22.12.15 2.597 - 926
Saldo al 31 de diciembre de 2015 2.597 - 1.067

En la dltima fecha de pago anterior al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Fondo presentaba
un déficit de amortizacion por importe de 65.501 miles de euros (2014: 61.408 miles de
euros), que corresponde a la diferencia negativa entre el saldo de la cartera de derechos de
crédito no fallidos (seglin la definicion recogida en el folleto del Fondo) y el saldo de las
emisiones de los bonos que estan respaldados por dicha cartera.
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9. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de pasivos financieros a 31 de diciembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados

Intereses vencidos e impagados

Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Crédito linea de liquidez
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados

Intereses vencidos e impagados

Derivados
Derivados de cobertura

Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados

Intereses vencidos ¢ impagados

Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Crédito linea de liquidez
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-)
Intereses y gastos devengados

Intereses vencidos e impagados

Derivados
Derivados de cobertura

Miles de euros

2015
No corriente Corriente Total
113.572 7.366 120.938
14.700 - 14,700
(20.468) - (20.468)
- 3 3
- 1.361 1.361
107.804 8.730 116.534
443 - 443
530 - 530
(443) (68) (511)
- 1 1
- 68 68
530 1 531
6.807 1.869 8.676
6.807 1.869 8.676
Miles de euros
2014
No corriente Corriente Total
116.997 7.404 124.401
14.700 - 14.700
(14.261) - (14.261)
- 10 10
- 1.236 1.236
117436 8.650 126.086
443 - 443
530 - 530
(443) (68) (511)
- 1 1
- 68 68
530 1 531
6.413 1.855 8.268
6.413 1.855 8.268
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Los vencimientos contractuales de las deudas por obligaciones y otros valores negociables,
asi como los correspondientes a deudas con entidades de crédito, no son determinados ni
determinables, por depender la amortizacién de estos pasivos de la liquidez que generard el
Fondo, la cual se aplicara a la amortizacién de estos pasivos.

9.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, procedi6
en la fecha de constitucién del Fondo a la emision de bonos de titulizacion por importe de
265.000.000 euros. Esta emision estd constituida por 2.650 bonos divididos en cuatro clases,
representados mediante anotaciones en cuenta, de 100.000 euros nominales cada uno.

Las Series de Bonos B, C y D se emiten a la par de su valor nominal. Adicionalmente, en la
fecha de constitucion, parte de los intereses de los Bonos de la Serie A son segregados, en
valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-I0”) que estan integrados en la fecha de
constitucién por 2.503 valores, con un importe nocional igual, cada uno de ellos, al valor
nominal de cada uno de los Bonos de la Serie A, esto es, 100.000 euros.

Composicion de la emision

El importe total de la emisién de bonos se agrupa en cuatro clases de la siguiente manera:

a) La Clase A esta compuesta por 2.503 bonos, que devengan un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada fecha de pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 0,15%.

b) La Clase B estd compuesta por 69 bonos que devengan un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada fecha de pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 0,4%.

c) La Clase C esta compuesta por 53 bonos que devengan un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada fecha de pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 0,71%.

d) La Clase D estd compuesta por 25 bonos que devengan un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada fecha de pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 2,25%.
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En la fecha de constitucion, parte de los intereses de los Bonos de la Serie A son
segregados, en valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-IO”) que estdn
integrados en la fecha de constitucion por 2.503 valores, con un importe nocional
igual, cada uno de ellos, al valor nominal de cada uno de los Bonos de la Serie A, esto
es, 100.000 euros. Durante el periodo de suscripcién, cada uno de los Bonos de la
Serie A son suscritos y suponen el pago en la fecha de desembolso de (i) 100.000
euros, por parte de los suscriptores de los Bonos de la Serie A; y (ii) un importe de
1.154 euros, por cada valor NAS-IO suscrito. En cada fecha de pago el importe
nocional de los valores NAS-IO sera igual al saldo nominal pendiente de vencimiento
de los Bonos de la Serie A.

Los valores NAS-IO no incorporan el derecho para sus titulares de recuperar el precio
de suscripcidn, sino inicamente el derecho al cobro, hasta el vencimiento del mismo,
del Pago NAS-IO siempre sujeto al orden de prelacion de pagos.

La suscripcion o tenencia de bonos de una serie no implica la suscripcion o tenencia
de bonos de las otras series. Esta mencion resulta igualmente de aplicacion para los
valores NAS-IO en relacién con el resto de series de bonos.

Amortizacion de los bonos

La amortizaciéon de los Bonos se realiza a prorrata entre los bonos de la misma serie que
corresponda amortizar en cada fecha de pago (de acuerdo con lo previsto a continuacion),
mediante la reduccion del importe nominal, hasta completar el mismo, en un importe igual a
la menor de las siguientes cantidades:

(a)

(b)

La diferencia positiva en esa fecha de pago entre el saldo nominal pendiente de cobro
de los bonos (previo a la amortizaciéon que se realice en esa fecha de pago) y el saldo
nominal pendiente de vencimiento de las participaciones y los certificados no fallidos
correspondiente al Gltimo dia del mes anterior al de la fecha de pago, y

Los recursos disponibles en esa fecha de pago, deducidos los importes
correspondientes a los conceptos precedentes en el orden de prelacion de pagos.

La amortizacién de los bonos se realiza de manera secuencial de manera que la amortizacion
de los Bonos de la Serie A comenzo en la primera fecha de pago (22 de diciembre de 2006).

La amortizacion de los Bonos de la Serie B comenzard sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase A.
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La amortizacion de los Bonos de la Serie C comenzara sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase B.

Y la amortizacion de los Bonos de la Serie D comenzara sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase C.

Vencimiento de los bonos

Los bonos se consideraran vencidos en la fecha en que estén totalmente amortizados o en la
Fecha de Liquidacion del Fondo.

La tGltima fecha de amortizacion regular de los préstamos hipotecarios, que se agrupan en la
cartera titulizada sera el 22 de marzo de 2041.

La emision de los bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de alta en la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de Valores,
S.A. (Iberclear).

Asimismo, los bonos se encuentran admitidos a cotizacién en el mercado de A.LLA.F.
(Asociacién de Intermediarios de Activos Financieros).

El movimiento de los bonos durante los ejercicios 2015 y 2014, sin considerar las
correcciones, ha sido el siguiente:

Miles de euros

2015
Serie no Serie
subordinada subordinada
Saldo inicial 124.401 14.700
Amortizacién (3.463) -
Saldo final 120.938 14.700
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Miles de euros

2014
Serie no Serie
subordinada subordinada
Saldo inicial 131.437 14.700
Amortizacioén (7.036) -

Saldo final 124.401 14.700
El célculo de la vida media y de la duracién de los bonos esta significativamente ligada a la
vida de los activos cedidos, la cual estd influenciada por las hipdtesis de tasas de
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacién se formaran a partir de
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc...) que impiden su
previsibilidad.

Durante el ejercicio 2015 se han devengado intereses de los bonos de titulizacion por importe
de 322 miles de euros (2014: 641 miles de euros), de los que 3 miles de euros (2014: 10 miles
de euros) se encuentran pendientes de vencimiento y 1.361 miles de euros (2014: 1.236 miles
de euros) se encuentran vencidos ¢ impagados a 31 de diciembre, estando registrados en el
epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables” del balance de situacion.

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés medios anuales aplicados durante los
ejercicios 2015 y 2014 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos ejercicios:

Tipos medios aplicados

Bonos 2015 2014
Serie A 0,019% 0,229%
Serie B 0,269% 0,479%
Serie C 0,579% 0,789%
Serie D 2,119% 2,329%

Las agencias de calificacion fueron Fitch Ratings, S.A. y Standard and Poor’s Espafia, S.A.
(S&P).

. Fitch Ratings inicialmente otorgd AAA para los Bonos de la Serie A y Valores NAS-
10, A para la Serie B, BBB para la Serie C y BB+ para la Serie D.

. Standard and Poor’s inicialmente otorgd AAA para los Bonos de la Serie A y Valores
NAS-IO, A- para la Serie B, BBB para la Serie C y BB para la Serie D.
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Con fecha 26 de octubre de 2012, S&P retir6 la calificacion crediticia de todas las series de
bonos del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado
S.05.2 (Cuadro D).

9.2  Deudas con entidades de crédito
Los préstamos concedidos al Fondo por los emisores tienen las siguientes caracteristicas:

PRESTAMO PARA GASTOS INICIALES

Importe total facilitado por:

Miles de euros

Credifimo 343

Banco Gallego 100

Saldo inicial 443

Saldo al 31 de diciembre de 2015 443 miles de euros

Saldo al 31 de diciembre de 2014 443 miles de euros

Tipo de interés anual: Variable, e igual al Euribor 3 meses vigentes en cada
momento.

Finalidad: Pago de los gastos iniciales a cargo del Fondo.

Amortizacion: Se realiza en 20 cuotas consecutivas e iguales, la primera de

las cuales tendrd lugar en la primera fecha de pago (22 de
diciembre de 2006), todo ello con sujecién al orden de
prelacién de pagos.

PRESTAMO LINEA LIQUIDEZ

La linea de liquidez se dispuso en su importe maximo en la fecha de desembolso del Fondo
(2 de agosto de 2006) 530 miles de euros, depositando dicho importe en la cuenta para la
amortizacion de la linea de liquidez.
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Este importe se distribuye de forma mancomunada entre los cedentes de la siguiente forma:

Credifimo
Banco Gallego

Saldo al 31 de diciembre de 2015
Saldo al 31 de diciembre de 2014

Tipo de interés anual:

Finalidad:

Miles de euros

410
120

530

530 miles de euros
530 miles de euros

Los importes dispuestos con cargo a la linea de liquidez y
pendientes de reembolso devengan un tipo de interés igual al
que resulte de disminuir (15) puntos basicos la media
mensual de los tipos Eonia.

Cubrir el posible desfase correspondiente en la primera fecha
de pago entre el devengo de intereses de las participaciones y
certificados durante los periodos de céalculo anteriores a la
primera fecha de pago.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han producido movimientos en el principal de
préstamos y deudas con entidades de crédito.

Durante el ejercicio 2015 no se han devengado intereses del préstamo para gastos iniciales y
del préstamo linea de liquidez por importe significativo (2014: mil euros), encontrandose
pendientes de vencimiento a 31 de diciembre un importe de mil euros (2014: mil euros) y 68
miles de euros (2014: 68 miles de euros) se encuentran vencidos e impagados, estando
registrados en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito” del pasivo del balance de

situacion.
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10.  LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

El resumen de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo de los ejercicios 2015 y
2014 se presenta a continuacion:
Miles de euros
Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
Liquidacidn de cobros y pagos del periodo Real Real

Derechos de crédito ¢lasificados en el activo

Cobros por amortizaciones ordinarias 2.775 2.946
Cobros por amortizaciones anticipadas 602 3.798
Cobros por intereses ordinarios 2.305 2.607
Cobros por intereses previamente impagados 356 443
Cobros por amortizaciones previamente impagadas 730 657
Otros cobros en especie 693 511

Otros cobros en efectivo - -

Series emitidas clasificadas en el pasivo (informacién serie a serie)

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE A 3.462 7.037
Pagos por amortizacion ordinaria SERIE B - -
Pagos por amortizacién ordinaria SERIE C - -
Pagos por amortizacién ordinaria SERIE D - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE A 204 491
Pagos por intereses ordinarios SERIE B - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE C - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE D - -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados - -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - -
Otros pagos del periodo (SWAP) 1.882 1.957
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A continuacién se incluye la informacién de cada una de las liquidaciones intermedias
practicadas a los pasivos durante los ejercicios 2015 y 2014:

¢ Ejercicio 2015

Ejercicio 2015
Real
Liquidacién de pagos de las liquidaciones intermedias 23/03/2015  22/06/2015  22/09/2015  22/12/2015
Pagos por amortizacién ordinaria SERIE A 919 718 909 916

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE B - - - -
Pagos por amortizacién ordinaria SERIE C - - - -
Pagos por amortizacién ordinaria SERIE D - - - -
Pagos por amortizacién ordinaria NAS/IO - - - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE A 72 54 43 35
Pagos por intereses ordinarios SERIE B - - - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE C - - - -
Pagos por intereses ordinarios SERIE D - - - -
Pagos por intereses ordinarios NAS/IO - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE A - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE B - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE C - - - -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE D - ~ - -
Pagos por amortizaciones anticipadas NAS/IO - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE A - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE B - - - -
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE C - - - -
Pagos por amortizacién previamente impagada SERIE D - - - -
Pagos por amortizacién previamente impagada NAS/IO - - - -
Pagos por intereses previamente impagados SERIE A - - - -
Pagos por intereses previamente impagados SERIE B - - - -
Pagos por intereses previamente impagados SERIE C - - - -
Pagos por intereses previamente impagados SERIE D - - - -
Pagos por intereses previamente impagados NAS/IO - - - -
Pagos por amortizacién de préstamos subordinados - - - -
Pagos por intereses de préstamos subordinados - - - -
Otros pagos del periodo Periodo (SWAP) 475 472 475 460
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¢ Ejercicio 2014

Liquidacién de pagos de las liquidaciones intermedias

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE A

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE B

Pagos por amortizacion ordinaria SERIE C

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE D

Pagos por amortizacion ordinaria NAS/IO

Pagos por intereses ordinarios SERIE A

Pagos por intereses ordinarios SERIE B

Pagos por intereses ordinarios SERIE C

Pagos por intereses ordinarios SERIE D

Pagos por intereses ordinarios NAS/IO

Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE A

Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE B

Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE C

Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE D

Pagos por amortizaciones anticipadas NAS/IO

Pagos por amortizacién previamente impagada SERIE A
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE B
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE C
Pagos por amortizacién previamente impagada SERIE D
Pagos por amortizacién previamente impagada NAS/IO
Pagos por intereses previamente impagados SERIE A
Pagos por intereses previamente impagados SERIE B
Pagos por intereses previamente impagados SERIE C
Pagos por intereses previamente impagados SERIE D
Pagos por intereses previamente impagados NAS/1O
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados
Pagos por intereses de préstamos subordinados

Otros pagos del perfodo Periodo (SWAP)
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Ejercicio 2014
Real
24/03/2014  23/06/2014  22/09/2014 22/12/2014
1.513 1.136 3.412 975
147 152 118 74
505 482 480 490



Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacién real acumulada y la
informacion contractual, entendida ésta ultima como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucion, la
mencionada informacion ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipdtesis de
los activos y pasivos en el momento inicial y las actuales presentada a continuacion:

Tipo de interés medio de la cartera
Tasa de amortizacion anticipada
Tasa de fallidos (CTHs/PHs)

Tasa de recuperacion de fallidos
Tasa de morosidad (CTHs/PHs)
Loan to value medio

Hipétesis de fecha de liquidacién anticipada del Fondo

Tipo de interés medio de la cartera
Tasa de amortizacion anticipada
Tasa de fallidos (CTHs/PHs)

Tasa de recuperacion de fallidos
Tasa de morosidad (CTHs/PHs)
Loan to value medio

Hipotesis de fecha de liquidacion anticipada del Fondo
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Ejercicio 2015

Hipétesis momernto

inicial Momento actual
4,08% 3,70%
12% 0,52%
0,13% 7.31%/ 14,14%
78,65% 0%/0,12%
0,54% 25,78% /34,51%
68,86% 60,67%
22/12/2020 24/06/2024

Ejercicio 2014

Hipdtesis momento

inicial Momento actual
4,08% 3,80%
12% 2.95%
0,13% 4,84%/10,44%
78,65% 0%
0,54% 26,24%/ 35,46%
68,86% 62,22%
22/12/2020 22/06/2021



Al 31 de diciembre de 2015 el Fondo presentaba impagados en las diferentes series de bonos
en circulacion por importe de 1.361 miles de euros (2014: 1.236 miles de euros), distribuidos
de la siguiente manera:

Miles de euros

Bonos 2015 2014
Serie A - -
Serie B 418 389
Serie C 452 413
Serie D 491 434

En 2015 y 2014 el impago en las Series B, C y D de bonos en circulacion tuvo lugar en las
cuatro liquidaciones del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Fondo no dispuso de mejoras crediticias (Fondo de
Reserva) para hacer frente al pago de las series por estar este completamente dispuesto.

Ni durante 2015 ni durante 2014, el Fondo ha abonado importe alguno al cedente en concepto
de margen de intermediacion del Fondo.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 el movimiento de las partidas por el margen de
intermediacion del Fondo entre la cuenta de pérdidas y ganancias, el balance de situacién y el
estado de flujos de efectivo es el siguiente:

Miles de euros

2015 2014

Correccién de valor por pérdidas repercutidas registrada en balance al inicio del
ejercicio (14.772) (9.186)
Repercusion de pérdidas en cuenta de pérdidas y ganancias (6.206) (5.587)
Comision variable — resultados realizados en cuenta de pérdidas y ganancias - -
Comision variable pagada en el ejercicio - -
Otros 1 1
Correccion de valor por pérdidas repercutidas registrada en balance al final del

(20.979) (14.772)

ejercicio
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11. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

La celebracion del contrato de swap responde, por un lado, a la necesidad de eliminar el
riesgo de tipo de interés al que estd expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los
derechos de crédito sometidos a tipos de interés variables con diferentes indices de referencia
y diferentes periodos de revision y de liquidacion a los intereses variables establecidos para
cada una de las series de los bonos que se emiten con cargo al Fondo; y por otro lado, al
riesgo que supone que, al amparo de la normativa de modificaciéon y subrogacion de
préstamos hipotecarios, los derechos de crédito puedan ser objeto de renegociaciones que
disminuyan el tipo de interés pactado.

La sociedad gestora formalizd, en representacion y por cuenta del fondo, un contrato de
permuta financiera de intereses o swap cuyos términos maés relevantes se describen a
continuacion:

Parte A JP Morgan.

Parte B La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del
Fondo.

Fechas de liquidacion: Las fechas de liquidacién coincidirdn con las fechas de

pago de los valores, esto es, los dias 22 de marzo, 22 de
junio, 22 de septiembre y 22 de diciembre, o en caso de no
ser éste dia habil, el dia hébil inmediatamente siguiente.
La primera fecha de liquidacion fue el 22 de diciembre de
2006.

Periodos de liquidacion: Los periodos de liquidacién son los dfas efectivamente
transcurridos entre dos fechas de liquidacién consecutivas,
incluyendo la primera y excluyendo la ultima.
Excepcionalmente, el primer periodo de liquidacién tiene
una duracién equivalente a los dias efectivamente
transcurridos entre la fecha de desembolso de la emision
de bonos (incluida) y el 22 de diciembre de 2006
(excluido).

Supuestos de incumplimiento de los Contratos de Si en una fecha de liquidacién la Parte B no pagase la

Derivado cantidad que le correspondiera satisfacer a la Parte A, el
contrato de derivado correspondiente puede quedar
resuelto a instancias de la Parte A. En caso de que
correspondiera pagar cantidad liquidativa, la Parte A
asumird, si procede, la obligacién del pago de la cantidad
liquidativa prevista en los términos del contrato de
derivado correspondiente, y todo ello de conformidad con
el orden de prelacion de pagos.
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Vencimiento de los contratos de derivado

1. Contrato de derivado anual

Cantidad a pagar por la Parte A con motivo del swap

Cantidad a pagar por la Parte B con motivo del
swap (Contrato de Derivado anual)

Cantidad a pagar por la Parte A con motivo del
Cap (Contrato de Derivado anual)

El vencimiento de los contratos de derivado tiene lugar en
la fecha més temprana entre (i) la fecha de vencimiento
legal del Fondo y (ii) fecha de extincién del Fondo.

La cantidad a pagar por la Parte A es el resultado de
multiplicar el “Importe nocional del Contrato de Derivado
anual”, conforme se define més adelante, por el tipo de
interés de referencia de los bonos (Euribor a 3 meses)
establecido para cada fecha de pago, ajustado por un
margen de -0,05%. Para el célculo de la Parte A se toman
los dias efectivamente transcurridos en base anual 360.

El “Importe nocional del Contrato de Derivado anual” sera
el saldo nominal pendiente de vencimiento de las
participaciones y certificados no fallidos agrupados en el
Fondo y en los que se actualiza el tipo de interés
anualmente, en el dltimo dia del periodo de célculo a la
inmediatamente anterior fecha de pago.

La cantidad a pagar por la Parte B es el producto, en
funcion de los dias efectivamente transcurridos y en base
360, del “Importe Nocional del Contrato de Derivado
Anual”, por el “Factor de Célculo para el Swap”.

El “Factor de célculo para el swap” serd la media de los
Euribor 12 meses obtenidos en doce meses precedentes al
inicio del periodo de calculo, aplicando las ponderaciones
que se indican en el contrato de derivado anual.

En cada fecha de liquidacion, la Parte A realiza un pago
compensatorio a la Parte B definido de tal manera que
mitigue la reduccion de flujos por la cantidad que la Parte
B deja de percibir de los préstamos hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés anualmente, con tipo de
interés maximo por el hecho de estar sujetos a esos tipos
de interés méximos. La metodologfa exacta del calculo de
esta cantidad queda definida en el contrato de derivado
correspondiente.

-55-



Cantidad a pagar por la Parte B con motivo del En cada fecha de liquidacion, la Parte B realiza un pago

Floor (Contrato de Derivado anual)

2. Contrato de derivado semestral

Cantidad a pagar por la Parte A con motivo del swap

Cantidad a pagar por la Parte B con motivo del swap

Cantidad a pagar por la Parte A con motivo del cap

compensatorio a la Parte A definido de tal manera que
sea equivalente a la cantidad que la Parte B percibe
adicionalmente de los préstamos hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés anualmente, sujetos a tipo de
interés minimo, por el hecho de estar sujetos a esos tipos
de interés minimos. La metodologia exacta del calculo de
esta cantidad queda definida en el contrato de derivado
correspondiente.

La cantidad a pagar por la Parte A es el resultado de
multiplicar el “Importe nocional del Contrato de
Derivado semestral”, conforme se define mas adelante,
por el tipo de interés de referencia de los bonos (Euribor
3 meses) establecido para cada fecha de pago, ajustado
por un margen de -0,05%.

El “Importe mnocional del Contrato de Derivado
semestral” serd el saldo nominal pendiente de
vencimiento de las participaciones y certificados no
fallidos agrupados en el Fondo y en los que se actualiza
el tipo de interés semestralmente, en el ultimo dia del
periodo de calculo a la inmediatamente anterior fecha de

pago.

La cantidad a pagar por la Parte B es el producto, en
funcién de los dias efectivamente transcurridos y en base
360, del “Importe nocional del Contrato de Derivado
semestral” definido anteriormente, por el “Factor de
célculo para el swap”.

El “Factor de célculo para el swap” es la media de los
Euribor 12 meses obtenidos en seis meses precedentes al
inicio del perfodo de calculo, aplicando las ponderaciones
que se indican en el contrato de derivado semestral.

En cada fecha de liquidacion, la Parte A realiza un pago
compensatorio a la Parte B definido de tal manera que
mitigue la reduccion de flujos por la cantidad que la Parte
B deja de percibir de los préstamos hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés semestralmente, con tipo de
interés méaximo por el hecho de estar sujetos a esos tipos
de interés maximos. La metodologia exacta del calculo de
esta cantidad queda definida en el contrato de derivado
correspondiente.
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Cantidad a pagar por la Parte B con motivo del floor  En cada fecha de liquidacion, l1a Parte B realiza un pago
compensatorio a la Parte A definido de tal manera que es
equivalente a la cantidad que la Parte B percibe
adicionalmente de los préstamos hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés semestralmente, sujetos a
tipo de interés minimo, por el hecho de estar sujetos a
esos tipos de interés minimos. La metodologia exacta del
célculo de esta cantidad queda definida en el contrato de
derivado correspondiente.

Las principales hipétesis utilizadas para realizar la valoracion del derivado han sido:

2015 2014
Tasa de amortizacion anticipada 0,099% 0,360%
Tasa de fallido 0,41% 0,59%

El Fondo realiza el desglose del valor razonable de los derivados entre corriente y no
corriente, en base al calculo de la proporcién que representan los doce meses siguientes a la
fecha de valoracion respecto de la vida estimada del Fondo, siendo al 31 de diciembre de
2015 el valor razonable negativo a corto plazo de 1.869 miles de euros (2014: 1.855 miles de
euros de valor negativo) y el valor razonable negativo a largo plazo de 6.807 miles de euros
(2014: 6.413 miles de euros de valor razonable negativo).

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo tiene registrado en la cuenta “Ajustes repercutidos en
balance de Ingresos y Gastos reconocidos — Coberturas de flujos de efectivo™ del balance de
situaciéon un importe deudor de 8.749 miles de euros (2014: 8.340 miles de euros de importe
deudor).

Al 31 de diciembre de 2015, el resultado neto negativo derivado de los instrumentos de
cobertura asciende a 1.880 miles de euros (2014: 1.953 miles de euros de resultado neto
negativo).
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12.  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 vigente, no existe obligacién de practicar retencién sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasivos del Impuesto sobre Sociedades procedentes de
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes:

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

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

El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta su actividad
correspondiente a los cuatro ultimos ejercicios. En opinién de los administradores de la
Sociedad Gestora del Fondo no existen contingencias fiscales en caso de inspeccidn.

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los Fondos de Titulizacion hipotecaria y los Fondos de Titulizacién de activos, son de
aplicacién a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la
deducibilidad de la cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.
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13. OTRA INFORMACION

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

Los instrumentos financieros fueron valorados a 31 de diciembre de 2015 y 2014, en base a
los criterios recogidos en la Nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma
significativa del valor razonable de dichos instrumentos.

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2015 han
sido 5 miles de euros (2014: 5 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

14. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.

-59 -



ANEXOI

a la Memoria del ejercicio 2015



BIGi| OIx2% ap olpeny

opesjoqwaal sjusipuad [ediouud spoduwt jo sjusipued spoduwl owos opuatpuas (1)
! iejol

SOR0

ugpREZINYL 8p scuog
soIN4 OUEYLID Bp soyoalad
Jeiqod e selusn)
oJaURLL OjUBILEPUBLY
UQIOOWIOINY SOLUB)SIY
owInNsuoY (B sowe;sald
ddvv sojpsiD

EpeuIpIogng epnag
eli@I0Sa] ap souog
solelojIe ] senped
SOAlEI0dI0D) SOWe)Sald
sesaidwz e SOWe)sald
SINAC B sowelsaid
$aI0J0W0IH B soweisald
seueoajodiy seinpaD
soueoajodiH sowe}said

Q00°000°692

000°S67'€E 0co'ese vl €51 000'256°CL vl BUROSI0dIH 8p UgISiwsUel] 8p SOpeoliHa)
Q00°605°LET | 000'950°10} 111990°) : 000°ZZ¥ 06 1186 L seleoajodiH sauoedidiued
(1) ayueipuad apodwy SOAIA SOARIY 3P oN {1) ajusipuad apodwl]  SOAIA SOARIY 3P N {1) auerpuad apodwy SOAIA SOADY 9P N sopeziinyi} soARse ap ejbojodiL
9002/20/82 Ie1atu] ugraeniis vLozrZLE JoLjue [enue au19i0 ugloenjig SLozZieLile [enoy ugtoenjig

v odavno

(soins ap saju us uRIRUBISUOD 8S sapodwl B SEARRla) SB4I SBTT)
| NOIOVZITN1IL 30 OGNO4 TV SOUIAID SOALLOVY SOV VAILY 13N NOIOVINMOANI|
SHOZIELILE ‘opoLad

:sopebaibe sopelsy

V'S ‘UQIDEZINIL 9P SOPUO 3P BIOISIH PEPIISOS ‘'SOAJOY 3P USIRZIINIL 1BI0ISO9) B 9p UgoRUIWOUSQ

0 ‘ouswedWO [9p UPEUILIOUS(

vid'sZ valL 0pUo4 [8p UgioeUILOUSQT

lt:so's ]




“auoul 1ap eYod) e (opolad [P SaU0IoBICdI00U! SBASNIU SB] SEPINIOUI) SOAIDE SO| 9p PEDIRIO] Bl 8P 0S[0qWaal ap sjusipuad |edpuud ep suodw (Z)

‘opopad 8 Us sopelodiodu; SOAIOE SOASNU SOf 9P UQIDBULIOMI B] 9P uoIEIUesald ap BYd9) B] US 0S[0qUIaal ap ajusipuad [ediould spoduw ‘sopsige sopuoy ug (1)
S6C 1zs0 LHG0E0 {%) opoliad [ap €A333)8 epediopue UQIDRZIJIOWE ESE |
000°'80¥'GlL 1 10007E €01 ipozo {2) opouad |ap 811515 ajusipuad jediouny
0 0 2 (1) opouad 1o Us sopelodiodll SOAROE SOASNU SO &P UOIDBZILIOWE op ajuatpuad spodul|
000'¥58°GEL- 000°0L8°EP L~ opuoH [ap uabuo [ spsap ‘seinadss us sobed sono A ssuoedipnipe opusAnoul ‘opeINWINOE opezipowe spodu [2jo ]
000'86.°¢€~ 000209~ Jouajue [enue auaID [8 apsep epedidue UgIDBZIoWY
000'709°¢~ 000'v05°€- JOUSBIUE [BnUE SUSIO |8 SpS8p BURUIPIC UOIDEZIIOWY
000°26¥°2 00001y e : Jousiue [enue 211810 12 9pSap S3USI 9p ugesIpnipe/ugDEp Jod eleq ap sopep olpaId ap soydslaq
000°192°¢- i 000816 f m,m,wo : Jousjue [Enue d43I0 9 Bpsep opllfed [ediould 8p auodwy

vL0ZZLLE - ¥102/10/10 SL0Z/ZLILE - SLOZ/LO/LO

Jolisjue [enue alsIo UQISENIS

epedionue UQIdJEZILOWE 8p BSB] / SOPEZI[N}} SOAJOR op BISMED &) 9D OJUSIWIACH
{enyoe UoIENNS

8 0davno

(soina sp sapt U upieubisucY 9s sapoduw) B seajelal Seujid seT)

NOIQVZIALLL 30 OANO4 TV SOQId30 SOALLOY SOV VALLY T3 ZO_O<_>_N_OE

sLozrerie opoliad
:sopebaibe sopejsy
V'S ‘UQIdRZINYL Sp SOPUOS 8P BI PEPaII0s ‘SOARDY 9P UoIIEZIMLL BIOSID) B] 3p UQIOBUILLIOUS(]
0 ocuawipedwo) [op uodeULIOUST
Vid 'sZ vaL :0pUO [9p UDIOBUILIOUS(
LLso's




{sesew z & jenfi 0 Joustu £ sow | e Joyedns 1$v 0186 *S9S0W Z & | 8 9'd) [RUY | opinjou &

“opuoS [op

i[000°ZEE°LE

| GRUBLICL [0 Ue OPEIDPISLICO BY 6% SeLUSI B ep Jofer [3 IS (232 ‘sepeioubid epnep o sauojaoe) [Bes BHULIES € 6p eiqeusZe: Jo[eA © S[dBNLIL [P UGIOESE] 8P S|qIUOdSIP UIIRIOlEA BUIGIN B UOD JEuswidumng) (g)
2P 8 OpINjaxa UgIBURIUG 95 SOfEAISIU| SOT] 'BPEIGOD CU A BRIOUEA B10NS B1aUIId €] 5P pEpenbaUE B 6P UgIUN) U EIEZRs] 85 SOPE{EUSs SOLIBS SOJUGSIP S0] 64uS SOPESEdW| SOPIOUSA SOAJSE 50| 9p UDIINALISIP &7 (Z)

1ZoL

S0UE Z op Sel

soye Z e sesal Z|. 3@
sesaw ZL B 6 30
s9s3U g € 93
s9s3L g B € 3
sasaw g e | 3Q

S9U | Ejsel

uptoese| “Ajepnad %

{p) soue z<uoese|
uod BRUBIESD 0]2A

{£) enueqe:

10fep

{210), Bpnaq

opisusa ou
aqusipuad jediounrg

SOlSeUIPIO SISIUBRU|

tediottig

opebedwy apodw

SOAROR 3P N

{z) 122y enueIRS UCO sopebedi]

{sesew z & [enfi o Jousw A sal | & Jousdns 'se 01se "SeseU 7 ¥ | oq o°d) [euy [3 OpMOU;

3P [0 OPIN|IXe UBISpUAIUS §S SO[BAIBIUI S07 “BpRIqed ou £ eplauah Hono esswud k) ep PEPenBRUE B Bp UGIOUNY US BIEZi[Re) 98 SOREIRYSS SOWEN SOJURSIP Sof 2ua sopebedill SOPIOURA SOARE SO| 8P UGIoNqUIstp 21 (1)

10007049 000°[20°E w B120:[€2E ezl
000°6Z6'2¢ 00098’y :]000°L647C 14 soue Z 9p se
000°§5S°E :3000°€61 Q000st 142 sSoye Z e sasaw g1 3Q
000°209 000°LL oQozz L sesaw gL e 63
000°€ZT'L 1000°82 0a0iz 6 sesall g ® g0
000598 00021 000’8 9 sessligegaq
00000y ;00062 {0002 se sasswge | ag
0000Z8') 1{000°S Q00’5 X4 SaW | eyseH

{ejol epnag opiouaa ou SOUBUIRIO S3sSaIRU] redtounid SOAIISE 3P oN {1) sopeBedw| 12301

apuarpuad jediduud

opebedi] a110di]

O o¥avno

SLoZiZL/LE “0p0LBd

‘sopebaibe sopelszy

‘'S "UQIDEZIIM{ 3P SOPUO I 10}SS PERSISOS 'SOARIY IP UOEZNYL 101S3E) B 3P UQISRUIWIOUA
0 cuswiiedwo) fep ugweuouag

V1d ‘sz vaL 0pUOL 9P UgIORUIWOUD(]

L'S0°S




‘sauopesadencal

Sef op s3jU. SOpi[e} 00D SOPEOYISEd SOAIOE o 0s|odLuaas op ajuaipuad [ediouud ap apiodiut o A sopiie} oUWoS sopedyised SOAIOE ep [ediouud ap saiolpeiednasl ap [elol spodiul |8 aaue sjUsIo00 [e Jod epeullialad (C1)
‘seUciorsadnoal se| ap sajUe SOSOPNP OUICO SOPRISED SOADE SO S 0S|oqUWaal ap aluapuad [ediound ep spodw [ Jod opipiap ‘opoliad |s us sepionpoud [edpuud ap sauoteladnaal se| Jod sosopnp ap

usies anb soAgoR sOf 9p 0sioqwsal ap ausipusd fedibuud ap slodw] (@ SB ‘SOSOPNP OLUCD SOPEDIISEIS SOARDE ap [edibuud ap sopefedw) sp seuoioriadnoal ap [e30} spodul 19 18P BWNS B 31UL 3jUP0 |o Jod epeuluusied (J)

e us sepiBajold 0ja)jo) O BIMLOSS Bf 9P UOISILLSP ] LOD SSJUSPIOUIOD SJUSLLIBLESSISU OU) 1Rinali] B Us eplficoal sopie; 8p UIDILLSP B| eI9PISUCO S "SOPH[e} SOAIOE 8P [210] [9p 0sjoquiaal ap sjuaipuad [ediouud sp apoduw

1o "BleLeo Bl ap |ejo} jop osjoquisal ap sjusipuad (ediound sp ejoduwy e seloulw sp opeynsal o A SOpIe) OLUIOD SOPEJKISE(S SCANOE [BIO} [8p 0sloquiasal ap sjusipuad [ediouud ap spodwl |8 aus 8jUBI03 |8 Jod epeuILLSa( ()
e£2 A o£1 SEULIOU S8} UD 0JsinaId of B offielie LoD elezieal S SOSOPNP OLIOO UQIOBDLSE(D B 'SOPIiE} SOASE SO} 8p 0Siogusss] ap sjuelpued (ediouud ap spodun

o "elolied B| @p (810} jSp 0s|0qWISaL op sjusipuad [edisuud ep spioduwlt (e JeioUIU ep opeyNSas (@ A 0SOPNP OLUOD SOPEILISEID SOAIOR SO| 8p 0s|oqLiass ap ajusjpuad [ediouud sp apoduw |8 sijus ajue000 (8 Jod epeultusia (V)
{,OUpIs ap soyoasap, ap epfued ey us soueleq (@ US sopejuasald) OpUo- Je SOpIPad SOADE Bp BIaYIED B B SiLIBLLBAISNIOXS UBILIS;8) 95 soiel sojsT (1)
8660 1260 o g : soN0
BERD. . $88 uoloeZYN}l | 9p souog
OB somn4 olipaly) sp soysesag
lelqo) e seusn)
oJsoUBULY OJUSIWLEPUSLY
UQIO0oWOINY SOWEISald
oUINSUoY [B SoWelsaid
ddvy SoupaId

epeulpiogng epnag

BLI8I0SS ) Ip souog
Sa[eLOLLS | Se|npg)
soaeiodio) sowe)said
sesaidw] e sowe)sald
S3INAC B sowelsald
S310J0UI0]d B Sowesald
seueosiodid seinpan
soueosjodiH sowesald

0 7160 |v8'y 5 1o e28j0diH Sp UQISIWSURL] 9D SOPEOUIHSD
0 ; | 9760 {vp'0L Jzi'a seueosjodiy souooedioned
(v} [Gl) ) (a) @ W) (1) pepisoiol soney
sopijiey (g sosopnp soplfe} (a) sosopnp sopiife} (o193u09) sosopnp
uoloriadnoal  opljje} ap esel SOAIOR uoigesadnoal  opllje} op esey ugioeladnoal SOAnoe
SOAl}oE ap Bse] oplije} ap esej
ap ese] ap esel ap ese| ap ese} 3p esey
9002/40/82  IRIo1U] opeUads] YLOZ/ZL/AE  JOLIBIUE [ENUE 314310 UQIDEN}S SL0Z/ZHLE  |emoe ugIdENIS
aoyavno
SLoz/ZLiLe ‘opoLied
:sopefaibe sopejsy
V'S ‘UQIDEZINYL S, 3P SOPUO Bp IOISID PEPSI00S ‘SOAIIIY 3P UGIDEZINILL 'BJ01S9) Bl 8p ugneulwouaqg
0 ‘ojuswipedwo?) Pp ugpeUIWLIoUSQ
V.14 ‘52 val ‘0puod {ap ugiRUILIoUa(

[iso's




g}

[rwees ]

[66 T izes ]

souy

souy

fsrol 08807 o]

epelapuod elpsll pepanbruy

souy

pepanbRUY

9002/20/8Z [EEIETEEHS VLOZ/TLLE  JOUSjUE [enUE oiisfo LUOIOENGIS SL0Z/ZHIE Jenjoe ugioenyis
(soue z e {enbi o Jousw A oye F e _o:ma:w SouE 7 > | euz "ad) jeuy (@ opinjout 3 olwsIU [ap OIUI [ OpINjoXa UBIspuUs)us as sojeAsajul so ()

[A9%4 i 11161 ﬁlﬁwn«v i [s8'st {soue) epraapuod eipaus [enpisal epIp
000°666'v9C §i2C 000°60¢°SEL A e ooo.vhm.mov STl fejol
000°91'092 : €5L'C 000°0s8'60% G686 000'€86°L6 1668 sote 0| e Joiadng
000095V SELE 000v0L'e ALEL 000°LLLE [38% soue gl A g anug
000'vZe Q00°LL0°)L o] aooees oy soue g A ¢ anu3
000'69 000°062 qve 000892 i24 sole ¢ A z anug
0 000'6v1 (8t Q00zat [<4 soye g & | anug
0 000'6€€ 1 9T 000°45€ 12 Oue | B Jousjy|

sjualpuad apoduy

SOALA SOAIOE 3P (N

ajuaipuad wton_E_

SOAIA SOAJOR 3D (N

ajuaipuad mtan_

SOAIA SOAJIE 9P (N

9002/20/82

[CRUEIEESTS

vioziciie

I0LDIUE [eNuUe aliaid UOIENHS

§L021ZLHLE

[enjoe ugoeNNS

(1) opuod [e SOPIP3d SOAIE SO] 3P [ENPISAY BPIA

3 0davno

SLozrZie

Y'S 'UQIOBZIIMI{L AP SOPUOY 3P BIO0}S3D PEPIIOOS ‘SOARDY 3P URZINILL

0
V14 ‘'SZ valL

:0poLIad
:sopefiaibe sopejs3

‘B10J$e5) B[ 9p UQIOBUILIOUS(]
‘ojuswipedwio) ap ugeUILIOUa(]
:0pUO4 [8p UQIOBUIWOUS(T

[Lso's




BIRUS(S1 35 NISI UBBUS] OU SOPRILIS SOINYL SOf 0PUBND “URIDBUILIOUSP NS A (NIS!) dUSS B ap ugioeuiLiouap & Jejuatwidwng giaqep eiolsab e (Z)
‘ugoRwNSS 2] ap SIS3l0diy S8l SeAREONdXS SRIOU B UB BIBSIPU! 95 OPBWILSA oS 9p 0SeD U 'soye Ua sapodul {})

ap BUUIN(EI B

0008887792 [SOI8T < =ik iilests [eebeiii] “-[ooo’LoL'BEL [5908: [evog— ] i ]000 6£9°SEL [9208. FiiiiTiests Tsidei] | [N
€ 000'888°C 0001 €058 ] s} 0 €052 a Q 1] £08°T QUSWYN 6Y0626.28053
9'6 000°005°T 000001 74 0 000°005°2 000°00L 74 4 0000057 0007001 sz G 3Is LE06Z6.2€083
96 000°00€'S 000001 3] Q0 000°00€'S 000°00% €S 4] 000°00E'S 00000k €5 23N3IS €T06T64L808T
96 000°006'9 Q00°00L 89 0 000°008'9 000°00% 89 ] 000°006'9s 0007001 89 83REs SL06ZB/L£0S3
55’6 000'00€°05Z 000001 €0ST w'e 000'LOY ¥ZL 000°05 €05 e 000'6€60CL 0008y €05 v A3Is L00626.12£083
SORG0E CEROROGIE 0200 E R HRESE % SRR 000 R R QOO R O0G: R 006 L E000E I §EC000: i _ _
SOAISE] Sjuaiplad ongiun soppia SoASeEq ajusipuag ouepun SopRils (L) somseq Bjusipuad ohEpin sopnitita ETETY EFER
BIPSIY EPIA apodiy [eutuop  soatsed ap N BIPIN EPIA apodw [euiwonN soarsed ap N RIPBW EPIA apoduy [eutwoN soaised 3p (N upoeULOUB]
|
8002/20/182 (e121U) oLBUadSH _ YL0Z/ZLLE Jouaue {2nUE 331D UolIENIS sLeziziiie [engae ugloenlig
¥ oMavno
f OANO4 13 H0d SOAILING SOAISVd SOTV VALY 138 NOIDVWHOLNI|
Yid ,MN vaL ISOPHILWS SI0[BA SO| 8P UQIBRZ[OI ap SOREIISN
SLOZZLLE UQIDRIBOBP B SP 0poiIad
:sopebaifie sopejsy
'S ‘UOIDEZIINY ) 3P SOPUOL AP BICISID PRPIIDOS ‘SOAIDY P UOLOEZINGL ‘2403338 | 3p UPDERUILIOUS(]
] ‘ojusiledwon jap UgeUILIoUa(]
vid'szval 10puo} [9p UgKRUILIOUS]
750




‘uptoeIeIoap B 3p eyos; B @ Sopebedu sapodul S0 sopoj A opiouan ou fediouud jo sAnjou (1)

‘oBed ap eyaa) WY Bl 3pSap SAPEINWNOR SasaBIL (9)
-oBed sp eyos) ewnN Bf apsap sopenwnae seig (s}
“BIRUBWILING 25 OU BUWINIOS BISa Sofy Sodg 3p 0580 B uF ()

ol oulLLL} 2 Voo RieiUBILING oS BULINIOD B1Sa Sofl) sodR ap 0sEo (8 U3 (- "Sesalll Sa1} @ MORINAA ‘Ol UN HOGINNE) 0520 epea us epuicdsation anb eluaialal sp Sapul (o TSNS pisqap 2i0IsaB 21 (g)
y

{000°€00° €1 i BLI6 0

(OURP P BULINIOD B SIUSWIRAISD(D)

ou o epeuy 2 3yes B 15 Jeo(pU; pIqap E10is6 1 (2)

OoN 1SN

X8 PIEUR{IAS 25 NIS) UBGUS) OU SOPRILD SCINYY SOf OPUEND ‘UgRUiLIcUaP Ns A (N1S)) auas ] ap UgDBUIIOUAP & fejual

iduno pregep eioysab e (1)
el

o 0 [ 0 [s] 0 B 0ge e T ¥/ 0UOH dNS IPP %5'T SN QOISYN BPOBZELLE0ST
0000052 0002662 ] 000005 000'L6r Q00't 6 09g 6112 T weHogN3 s a33s LE06Z6L2£05T
000'00€'s- Q00°€SL'S [ 000'00E'S 000°250 0oL 6 09e 650 744 weHogRng s D AMHIS £20626.2€053
000'006'9" 000'81EL 0 000°006'S [rivR:124 c 6 e 6920 o wedoana s LEEES S10626.4£083
0008925~ QOO'OPE'0CL 0 000'6£6'0C L 0 000'1 8 Qase 810'0 SK'e w g ¥oaring SN ¥ 3¥3s L00626£L£0S3
[ B ; Tgeee TTBeB ;
0IOUSIoPp uapuad OpeBedin] GpiotsA oU 3} sopejnuinoe’ Sesaliail op  OPESIAE £) eroUBIajel | (2] UOIDRUIPIOGNS. EITEYY
1od sepipiad ap ugiasaLios fejoL fediouig [edmutug sasaren sosasa sei  o[najes ap aseg ody, ap satpuy apopeip  ugeuOUS
# OHAYND
ajualpuad edisuug sasalayuy|
vid'szval TSOPIItUA S3IG[EA S0] AP UCIIRZIoD 3p SOpEdsajy
stozzIne IIBIR(O3P B 3P opOLiad
:sopeBaibe sopejsy
WS 'UQIIRZIINY L 9P SOPUOS 2P BI0ISAD PRP2ATOS ‘SOANIY AP UGIIEZIIMLY, ‘101536 Bf 3p UgieLILOUR]
[ “OBWILEdWOD [3P VOIDBUILOUS(
Yid'5TvaL 10puc) (3P UQIdRLILIOUE




‘0pUO [9P USIBNIISUOD 9P BUIS) Bl 9pSap sopezyes) sobed ap 101 (p)
‘lenue a112(0 oW} 13 apsep sopeaieal sobed ap @0] (g)

I} 8p BSNED eun

ehey as ou anb aidweIs ‘opuUo (9P UOIDUNXS B

ap euwN|oo e

2( UoO Opsanoe 3p 3nb eyenbe [euy BYO9) OWoD CpuBpUaIUT (Z)

BIRUD|I3S 35 N)SI uebua) ou sopyiws SonY Sof opUBND “UglRUIIOUSR NS A {NIS|) 811eS B 3p UgieUIWOUSP B JEjuawidwnd eieqap elosel e (L)

000'099°€€ [ gzef 000’ V6 [ TigeeZ T J000'882 821 000'/€0°Z [ 15yEZ T 7]000 P98 €S SEEZ T [000v0z [ii T gzeZ 100002 2l [TTTGEES T {000 ZarE e 1Ej0L

000°€02 a 000'888°Z 0 000°£0Z 0 000°888°Z 0 6002/60/2Z OlSYN 6V0626.LE0ST

Q00°0EY 0 o a 000°0EY 0 ) [ LpOTIEOTE a3r3s LE0BZ6LLE0ST

Q00'VEL a o 0 Q00°vZL [\ [ 0 LYO2IE0EL OIS €Z06ZELLE0ST

000806 0 [ 0 0006506 a 0 a LPOZIEOZZ g3¥3S  SL06T6.L80S3

000V6E'LE 000°L67 000°006°SZL 000°280°L 000°865 L€ 000702 000298621 000797 LYOTIEQTT V3M3S  Z006T6./E0S3

i TA098L ; CEBSEL i Tl OBEL nin DR L Coser T Teel ]
sopejnuwnoe sobed opouad [ap sobied sope|nwnoe sobey ouo:«m fep sobed sopejnunoe sobed opouad |ap sobey sopejnwnoe sobed opouad |ap sobed feuld 2yoa4 aesg ETETY
ugRUNHOUaq
S3sAIAY| _anU:_._ B ugloeZiUOWY sasaiau| _NQ_U:tn ap UpIDeZIpOUWY _

[ wiezRwe-vioenono 10UBIE [RUIR SUIBI5 UOIemIS STOZZLILE - SLOZILOILO [ENOY UGIoERIS i 2 oHaYND
Vi4'sZ vaL {SOPRILIZ SAIO(EA SOf 3P UQICRZRCD SP SOPRIISY
SLOZZLLE 1UQISRIRPEP B 8P 0POlSEd

V'S ‘UGIOEZIIMLL 9P SOPUOS SP BI0ISID PEPSIOOS ‘SOAOY 3P UQEZIIMLL
[}
Vid'sZval

‘sopebalbe sopeisy

‘el0isaf ] ap ugiseUILOUSq
‘ojuBwedWod [Bp UgBULOLa(
[0pUo} [ap UgREBUILIOUBC

2'S0'S




SEPIUS}JO SBUOIOEJLIIED OWOD SBD9A SEJUR) aUas Bl ap NIS! jo elijedal as uQISiwa B op Selopeoyles seouabe sew o sop eselsixe anb us ojsendns jo ug

- Yol ered HOH ‘s100d 3 pJepuels
eied ‘JAS 's.Apooln BJed ‘AQW- aues eped eled ‘epejuswiydwing Jas elagap uglquIB] UoRUIIOUSP BAND ‘Bues ap eusbe epeo iod epebliolo eonRipasd UgEedyled k) Jejuswdiing eiegep eio1ssb e (z)

‘UQIDBUILIOUSP SP BUWNIOD B} jUSWRAISNOXe BIRUS|D) 9s NIS| UBBUS) OU SOpIIWS SOIN}I} SO] OpuEBN?) "UQIDBUILIOUSP NS A (NIS]) BU8s B| op ugoeUILIOUSD B Jejuswidwno elaqep eiojseb e (1)

YvvY VY dAS 9002/20/82 Ol/SYN 6v06¢6.L£0S3
Yoy v HO4 9002/L0/8C OISWYN 6v06¢6..£083
ad N dAS 2102/01/92 a3id3s L£0626.L£0S3
+g4 20 HO4 6002/¥0/2¢C a 3d3s 1£06¢64.£083
agg AN dAS 2102/01/92 O 3Y3s £20626..£0S4
agd 20 HOA 1102/80/11 O I3S €20626..£083
v HN dAS Z2L02/01/9C g i3S §10626/.£083
Y 00 HO4 2102501y a9 31¥38 G10626.2£083
Yvv N dAS 2102/01/92 ¥ 3143s £100626..£0S3
v 30 HOd gLoz/Liel L AEIEERS 100626..€083
[ oies 0%eE e 0 : "~ oteg] [
|11l Jousjue |enue |enjoe BI211PaID RIDHIP@I UOIIRD susg sueg
ugioeNig 211812 UoIdEMIS uoEeNS  UOIdEIHED Bp BIoUSbY 8p olquied oujn eyse4  UgIdBUIWIOUST

aoxavno

OAaNO4 13 ¥0d SOQILINT SOAISYd SO ¥ YALLY 132 NOIDVYIWHOANI

W14 ‘S5z val *SOPIIWS SJ0[BA SO| 8p UQIOBZII0D 8p SOPRIIBN

sLoz/iziie ‘UQIORIRIODD Bj 9D Opoliad

:sopebaibe sopejsg

/'S ‘UOIDRZIINIL Bp SOPUO 8P BI0}SSE) PEPRIIOS ‘SOAROY op UQIDBZINYIL ‘ei0}seb | ap ugRUIWOUA]
0 ‘ojusWipedwod [Bp UgiorUILIOUsd

V14 ‘62 val 10pUO} [9P UQDEURLIOUS(C]

[zsos




‘plejuawydwing 9s ou sojnil sosa ap Je|n

1© 920U0IS3P 85 A SOPHILIS SOIN} 9P SIABJ} B OPINISUOD BY 3S BAIBS3Y 9P Opuad |2 1S ()

SBjuEAR|a) UBIoPISUOD se| anb ap 0seD Ua seAledtdxe SBIoU SB| Ue SelonIpald seiofow Seusip op Ugiadussep eun Jinjsul glaqsp eloysab e (p
"sobied sp Uoioe(ald ap USp.o (B BuuojUOD felded ap 0igod I8 eied Jouelue UYIRISCd BUN Us 'sewsp se| e opadsal ‘UaljuanoUs 8s eUDe) B) U onb salas seljenbe SEPEUIPIOYNS OU OWED opUSIpUaIUE (g)

“eun op sew eAey anb ep ose3 UB Zapinby op seol

sejunsip sg; ep sjqiodsip 10} spodwl (@ eHhioul oS (2)

'SOAIOR SO ap Uoloisinbpe e opis ey pepljeuy AND Sopiwa soalsed $of 9p 0IpaW Sasajul ap odh 12 A SOpEZInil SOAIOR Bp BJaHED Bl 9 sopiqiolad Soipew sasjul ap sodl SO[ a.jus ajUsIsixe ferouatenq (L)

OWI-IJIHD VINVITIEONNI
3 VIIVITIGON NOIOVIONYNIS
V1 YHVd OLIJ5-80 3d NQINM

YN Yueg asey uebioy d4r

128TLLe82-Y

|es86vzi68-8D

QPRI 3p opealsp [ep eHedesuo)
EIsieAy pepguy
zopinbl| ep eault ] 9p apedRRUO)

seJaioueUy seinuuad seno

oiquies ap sodi} 3p seusiouBUl SeINULSY

sgelul op sod)} op SelsldURUY SEINULS

sajus[eAinbs selofow S0 N BAleSSY 8P opuo4 [8p shedesuo)

Jouajue [2nUe 215910 UOIDENHS

lemor uoIoENYS

uoloeUIWOUB] 4IN SelnIpalo selofall op saledesUod 81g0S UGIDBULION]
asiey asiey son0 €l
0 0 sepuinbpe seleouey seijueied seio n olpas ap sopeAlsp tod ouelgno oBsel 8p owxew suodw] 'zt
sopgiwa soalsed so| ap (10} [S 34q0S [BAR [@ Bjussasdal anb alejusdlod 't}

sojeae Jod sopeziuesed sopniws soaised sof ap spodwi "0l

P68 olL'sg souoq ap (2}0} 19p Sjusipuad spodwl [@ 24q0s SEPRUIPIOINS oU SaUas se| ap susipuad slodwl [Bp sfejusdlod ‘6
aru} any (N/S) s3l9s 9p UDIBUIPIOANS '8
0 0 (2) zopinby| ap sesuy| se) op siqiucdstp ayod "L
asjey as[e; (N/3) sessioueuy seinuuad senQ g
asles as(e} {N/S) olqwed ap sodl sp eIBIOURUL BINULS G
any aruy (N/S) s9s3J0jU| 9P BIBOUBLY BINULS b
£'e st'e (1} (%) peasds op oseox3 "¢
0 a SOPEZ||INl} SOANJE SOf ap [BJ0} [@ 810S ‘seusleAinbe selofew SeIjo N ‘eAasal ap opuo) [8 ejuasasdal snb alejuadiod 'z
0 o sajuslennba selofel seno N BAI9SSY ap opuod [3p apodul *|
vLOZ/ZLILE S10Z/ZLILE (soina 8p so|il Us ueseubisuod 9s sSUodW B seale[e) SelId SET)

SYIDLLIJAYO SYHOran 3490S NOISYWHOIN!

V'S ‘UIDEZINIL P SOPUO 3P BI0ISID PEPIIOS ‘SOAROY 8P UIOEZHNYIL

Y14 ‘6Z vaL ‘SOPIWS S2I0[BA SO| 5P UOIDBZIIOD 9P SOPEIIAN
SLOZIZLILE :ugIoeIEBp B| 9P OpoLIad
:sopeBaibe sopejsy
:2J0}s96 B| 3p UQIDBUILOUD(]

0 ‘oluawRseduod [ap UoIBUKLOUS]
Vid ‘sz val :0pusj [9p UoIsEUIWOUS]

£60'8




“opiugep giso epuap 0jol(q) (3P afeibids 1B srauessyal 8] A cbed ep eyvay BUINID B Ua USIEBMIS B} ‘0Nt 13 [BIYIR LOIIBNYS B)

opIaLjqe|Sa [RRIRINC Gl [8 RIRDIDUI @S BAIBSSY 3P OpUO jep UQIIINpal OU &) & 0joedsar s1ebBL} UB29[qR)Se 8S DPUGY (8P UPIDMISUCS Bp BIMLISs A 0)ejjo) 18 UB 1S ()

“opiLijep gJse epuop ojoljaj op ajeibide (8 Brauasajer 8] A obied Bp ByDay BRI B U6 UGIBNYIS B ‘ORI [P [EMSE UDIEMS 8]

QpII6|qRISE [8njorUOD S 18 "aIGUIOL O NIS] NS OPUBIIPUI SEPEIIGIR SBUSS SBI URIBspUL oS ‘salas se| ap seunble ap sesausju; ep ojusjuebiaisod o ouBIILEYP 18 0105d5es S16BEL) USORJYBISE BS OPUOY Op UGIININISLOD B eIMLISE A Ojala) [ UB IS (g}

‘opluyap gise eptiop ojojja) [9p ofesBida je Biouaiajel ey A obed sp Bloa) BUIYN B Ua UDIOBTYS B '04ES (8D [BRIDR UIOBRYS 8

‘0PI9GIGEISS [BMIRIUOD S}l [6 ‘BIGUIOL 18 D]OREP NS UB A ‘NIS] IS OPUBIIPU} SBPRIOSJR SUAS S8} URIROIpY] 83 'SeUes Se| ap seunbie ep (jeisuansesyeieLioid) tppezitole Sp Opow [e ojedses s1eBEL] LSIs|(RISE S OPUOY (8P LIGISMYSLOD ap RIMUISE A o0jajjo; jo UB IS (p)
“vgsejusLLIdWN 05 OU opUO [8 U Sajsineid up)Se ou B1qE} 8] 1B ejuBUIRSBIdXS Sop/Bodas sISBBLY SO IS "SYTDONIL SOM.LO 0p ofeqap 0jdeoucs & eiguo NS uBiEDPUI oS BIqe) Sjussaid 8] us SopiBods) Sof B SejeUGIIPE SIaBBU) 1SIXe Bp 0525 T (5)

ETS¥59991 Sod1o

[EUOIDIPY OjNPOY ZE"

[G] BAlo59Y op OpuG [3p UG[35RPal ON

1RUOIIPY OINPO Z9%'E st'sz sg'sz &€ VE06Z61LE0S3 EN:S)
[RUOIIPY QKON 9 0'E se'se s8'9T 34 €20626126053 EETES]
[RUSKIRY OPON Ty € SH06T6L26053 LELES
5] Sa155 (so5010M] ONSWERIOISOR/OIUSILISHA

STI0A B0 CON LT E Y zog [0 18 200626226083 v 3l
S3IOBA I BION LT Bg'e e g 200626£2£083 v 3R3Es
SRIBA 3P RN LEEY szor vooL 60'tL 200626126083 v 33s
SN 9 BN LEEY z's = € 200626126083 v 3HIS
SBIEA 9 €N LTEY Zos ser oL SLO6Z6LLE0ST EETES]
SIIEA 9P EON LTEY 99 ) s SL06Z6LL£08T 9303s
SOIIEA 9P €ION LT 6 sz'at b0l 0Lk SLOBZ6LLENSE 303
SOI0[ZA 9 TON LT EY w's s's € 510626426053 CEES
SN 30 ZION LTEY zos 6a'sy ot LE0626LL6053 azeIs
SUOA 39 2ION LT EY e9'e st'e st 4E0626LLE053 azMIs
SIIOA IP BION L 26 sL'ot ve'ol 601t 1E0BZELLE08T a3083s
SAIOIEA 3P BION L EY o's '8 € LE0B2ELLE08T a3Es
SDIOA 3P BION LTV z'os eg'sr ok £2062824€053 o33
SAlOIRA 3P BION LTEY 9 se'e st €Z0BZ8L£E08T PEES]
SOI0IRA 3P BN LTE st'on veoL 60'LL €20626226053 EEEEH]

‘saloieA 2 e1oN

&8 i { € { | £T06T6L26083 ECES

5 E TR S T e 0250 i 0050 | Sl | Tv) seuas Jer: UOIDEZIHOLIY
o33jj05 BfousIReY obed ap Eudad BRI 1emRY ¥, Suuy (€} SUIDOML
[ ] 2 Tesre] )
o154 198 5B Sp Eyood BRI JO1IaVHE OpoLisd $3[EI 56R0

2T onex

“opiuyap g)se ajdestios (o artb 18 s CJBl) (3P OIMIIRT © &jeIBIdS (3 BIEIIPU! 95 OJRlIO ey BUINIOD B UT ERIIEANCT UPIDBIIGWINIOP B] US
Buyap 85 UNBaS opLIaY o SOPIRED SCARIE SOf O CAIA OPJES [8 BIUS SOSCIOU O SODI|jE) SONJIE B 810} BHOCU) 1@ LUBPUCdSLIOD 85 S0§8s SOT (Z)
9Ye119P 01qUol 3 OPUEDIPU 'S3yuRAGfes SR SOUO op eige; 8 US UpIEDpL o5 JaBEL, UDBle §97eIqwSS 85 an s8] 8 0j0adSal (3ja"SONITS SOplly SepeIjens Seicw) ejge) juesad of s SoplBoRDI 5B SIIELOIPE SaUSIUSP IS/Xe 3P 0%ed U3 ;)

lmmo

. .. ELIPO'0
03[0 J3d obed 9P BYISI BWRI} JOLRIUE OPOH3]

00 ® Jouadns pepanBiue toa sobedwt sod sosolop mcéu( L
Tenoe dpoenys 101191UE Opoiiad [BNIoE LGNS obedun seiq ‘obeaiu| S3saj 1) oydasucy

{zfogey ope|Rtinoe opebrdiu] s310au]

(sairs op Sejui ue ueubjsuoo 85 SaHOd B SEAYE[S! SEL STT)

[ OGNO4 13 N3 ZINIWIVNLOVIINOD SYQIDI78Y1ST SVOIHIOIdSE SYIONVISNNOHIO
SLOTEZLITE BROITSS

opebaite opelsy

V'S "UGIBZINUL 3P SOPIOS B BI0ISIE PEPIINOS “SONIY 3 UGIIEZLL ei0j31 £ 3p URLILIOUB(

0 CIUBUIMECIOD [3p UDRUWOUAC

0pu0 {3p ONjSIbaY Sp CPWNN

V14 6T val apucd (3p ugloBUILOLSG

[Fsos 1




:0)x9] op odwen

AJOLIANY AWHO-NI

‘sejsinald seuoideWISS sB| SEPEJIIPOW 8si8A ueupod ‘sisalodiy seyolp asidwno e uelefa| ou anb sp osed |2 ug
N S0 8p 0OLOSY OjusiWENOdWOD [9p SOJEP SO| OPEZI|IN uey as sisajodiy Sejsa ap oOjnojeo |9 eled
% £8'9 :Selp 06< obedw| ap uoeradnoay ep esel -

% ¢L'c seip 06< obedw| ep ese] -

% P10 Sopl|jed ep uopeladnoay op ese| -

% ¢/'y ‘sopljeq ep ese| -

% G1'L (|enuy epedioniuy UQIDBZILIOWY 8p BSE] -

:sejuaInbis sej opIs Uey YOUAYND ¢'S0S 01pend (@ us soAlsed sof ap elpail epia e 9p ugiew s el eied sepeziin sissjodiy se

‘OpEJS 9)Sa Us SEPE}IOI0S SeSk) Se| e ajgedlide ‘AINND B 8P 600Z/2 Jendl)
B[ 9p 0SOPNP OANDE A 9[GEIUOD OpIj[e) 8P UQIOIULSP B UOD 8pIoUIod OuU ‘oplod [9p 019]|0} [@ US uabooal 8s anb 'SOSoIoW SOAOE A opljje) 8p 01daouod |9 anb & OpIgep 0490 OLWod
SEPBUIIOI OPIS UeY SOpY|[e} ap ugioeiednoal sp ese] A Sopljje) 9p BSE] ‘SOSOPNp SOAOE 8p BSE] B B S2}USI8)01 [BIOIUl OLIBUSOSS |8 UB SISejodiy se| ‘(] 0Ipend |'¢0'S opelsT (8 ug

1pd 215102 007 $ZVAL SYAILYOINdX3 SY.LON

SVALLYDI1dX3 SV.LON]

sLozigLe :opoied

:sopebalbe sopeisg

V'S ‘UQI3RZIINJLL 3P SOPUO 9P BJ0}JSOH PEPIIIOS ‘SOANOY 3P UQIORZINILL {BIOIS8D) Bj 8p ugoeuwousqg
0 OjuswiHedwo?) [ap ugIoBUIWOoUS(]

V1d 52 val 10pu0- [@p UgRELILIOUSQ]

[eos ]




21q1] OX3} op Cpens

opesjoqwaal sjuelpuad Jediould apodw) (& ipuad ayodiul owoo opus)) 3 (1)
1e30L

SORO

ugIoRZIMI| 8p souog
S0JMN- 0UPEID Bp SoydaIa]
1eqoQ e sejuangy
OIIDUBUL OJUBILIBPUBLIY
UQIDOULOINY SOWRISDId
QWNSUOY |e SoWelsald
ddVV SOHp9I0

epeuplogng epnag
1121059 3p Souog
salelUoNa | SBINPRD
s0AlR10dI0D SOWEISIId
sesasdw e SOWejSald
SANA & sowrsald
$210J0WO0Id B SOWRISald
seueosjodiH seNpso
SOUEBD8)0dIH SOWRISDId

[ooo0oo'sez” Fiwite sizT

[ono'ses szl 95¢')

73.]000°807°GL)

000°$BY°¢E ! 000°L08°91 €L 000°Z5ev L elesslodiH ap U
000°505°LET 8 “{zioz i 0001927 1L) €811 000°950°L0L 2 seueasjodiy seuopedionied
(1} a3uaipuad spodwy SOAIA SOAIY 3P oN {1) spuarpuad spodwi SOAIA SOADY 3P N (1) squvipuad spoduy SOAIA SOAIOY 3P oN sopezi[nii} soaoe ap eifojodi)
3002/20/82 [2191U] Uoloenyg £10Z/CLILE 10H3IUE [NUR 311310 UCIORMIS vi02/2iibe JenioY uoldenyg

v Odavno

(soine ep sepu ue ugsrUBISUOD 85 SeUOTUI B SEANRIS) SRYIT SBT}

[ NOIRDVZIIALLL 30 OANOd TV SOGIaaD SOMIDV SOT VY VALLYIIY ZO_0<_>_m0mZ__

PLOZIZLILE lopoliad

:sopebasbe sopejsy

V'S 'UQIIEIIMILL 3P SOPUO IP BI0ISSE PEPDIOS 'SOAJOY IP UQEZNYL {B10]SA5) B| 3P UQIOBUILIOUS(|
o ‘ojuswiIpedWe) (9P UYL

V1d 'S val 10pUO- 19D UDIOE!

[vsos ]




"aULIOjUI [op eyDa) ke (opouad [ap souoioeI0dIoou] SBASNU SB SEPIN[oUL) SOMIOE SO| 9p pepljejo) e] ap os|oquiaal ap ajualpuad [edr

uud jop spodw| (g)

ovocma o us wcum._o&ooc_ SOAJJOB SOAONU SO} 9P UQIOBULIOLI B) 3P uppeuasald op BYse; B] Us 0sloquisal ap sjusipuad [edpuud spodw ‘sopsige sopuoj ug (1)

S'L S6'C {%) opouad [op eAI}O3)S epRdIdIJUR UQIDRZIMOLE BSE]
000'896°8C1 _ooo ‘0¥ GLL (z) opouiad [ap aliald ajuatpuad |ediouid
0 0 (1) opouad o ua sopesodiodUl SOALDE SOASNU SO| 9p UQIoEZILoWe 3p ajusipuad apodw|
000°990°LCL- 000 PS8°6E L~ opuoH |ap uabiuo {2 apsap ‘seipadse ua sobed sonjo A sauopeoipnipe opuain(ou] ‘opejnwnoe opeziloue suodwt 210 ]
000'v6072- 000'86L°¢ JOLIBIUE jenue 211910 [ apsep epedioiue UQIoBZIHoUY
000°€0L°E- 000'v09°e- JOLIDIUE {ENUE 31IBID [3 9PSSP BLUBUIPIO UQIOBZILIOWY
000°6¥2°Z 000 /6% 2 JoUS]UE [enUR SLISIO |2 BPSSP SBUBIY 9P UQIDEDIpN{pE/UgIoRp Jod Bleq 9p SOpep O}IPaId ap Soysa1a(]
000'91LL'Z- Q00°L9T’e

JoUBiUe [enue auBtD [0 apsep opliled fediouild ap spodw|

Loz _‘\_‘n nSN\ Lo/ vo
10LIB3UE [ENUE 241319 UQIFRNYS

VYOTIZHIVE - VLOZILOED
[enioe ugIIENYS

epeddjue UQIDBZILIOWE 8P BSE] [ SOPEZIIN}I} SOAIJOR ap BIALED B] 3P OJUSIWIAOW

g 0d¥avno

(sosne ap sop us upteubisuco as sapodw) e seAelal SRIYD sey)

NOIDVZINLLL 30 OGNO4d 1V SOQIJaD SOALLOY SOT V VALLYTIY ZO_0<s_mOu_IZ__

vioZiZlLe :opoiad

:sopebaibe sopeis3

VS ‘UQIDBZINILL BP SOPUO 3P I PpepaId0g ‘SOALDY SP UoIdERZIN)L ‘BIOISOD) B} Bp UQRUIWOUS]
0 :ojuswpedwo) [op ugpeUIOUS(]

V1d ‘5T vaL :opuo4 jop UolorUIWOUS(]

[iso's




“opuo [Bp (el

JUBWOW o Ud OpesapisUos By 9% Sewsit s op Jofea o 15 (‘010 ‘sepeioufid epriap o salior

2) [22) euRIRD B ap S{qeuszes 10jeA © SigRMUUI (9P UQIDesR] ap S[qUodsip UDIoRIOfRA BN B Uod Jeguswdwng ()

(sosoww

Z R [enfit 0 Jousw £ sew | 2 Jolsadns 1S3 0jse *sasaw Z € | a(] "°d) [euy [@ OPIN{oL 3 Clolf 9P 9 OPINIAXS UBISpUSIUS IS SOjRAISIU} SO BPRIge ou A epislen elon= elewld ef 9p pepenBiLe & 9P LU US BIRAIEa! 35 SOPR(EUIS SOWRI} SOSIP SOf 2119 sopeedull SopIoUBA SOANR SOf 3P UIDNGISIP B (Z)

SOUE 2 op SEW
SOYR Z & $953W Z1 3
$953W Z| © 5 3()
sasew g e 9 aQ
ssIW Qe £ 3
sesaw g e L2

§5°0L 000°561°GL 66207 [000-298°C. 68207 |z6€ 1 ®I10)
€614 “oooare Ty 000°918 2% Y N A R T  d

9'89 000 2br 0L [ 000°2t%°0L :

S0°'29 0007071 0005027}

£'29 {ooo'sol'e i 000°€01L'E

sL'Ly “Hooopret i 000°995'L

6655 ! : 000°S.8°0L

9.'88 psa e % 000°908's

uglaese] .Enu:uo, %

{p) soue z<uoesel
ues RijuRIRS I0fEA

(g) epueIes 1olep

SHW | BIseH

1e301 epnaqa OpIIUDA OU

sjusipusd fedioupd

SOHRUIPIO $952I93U|

Jedipuud

opebedw] ajodw

SOATDE 3P N (z} 129y egueles ues sopebeduw

{sesaw Z e fenfi 0 Jouaw A s3w | e Jouadns 159 0]S3 'sasau

B [ QPINAX3 URISPUDLIS 35 SO[RABIU| S0 "BPERIGE2 0U & BR{SUSA B30na Riswiid B ap PepanBiuR B ap LoIUN; U eIRZea) 9S SOPEleuas SouNesy SORNSIP $of dlua sopebeduyl Sopousa soaoe sof ap ugionquisip e (1)

[oooesyes [ 6570 .[000°0L6°5% |5 68407 [000°169Y [ ; =1L
000°Z95°€E |1 8520 -] 000 8v29¢ 000921y [x3 SO0 ¢ 9p SEM
Q00798172 5 000°VLS'S £51000°98€ 58 soye Z & saselW Z| 8Q
000°208 000°292 : “Joo08z s sesaui z| € § °Q
Q00°EE6'L H [lsleole e « :1000'8% 13 sIsew g e g3
000°0£6 000°206 : a00°eL 0006l | g sassW g e g aQg
000°0L8°G 000'PEL'S 0002y 000vE FELOL LS sesaw g el 3Q
000°04%°E . |000°GSY'E 000’8 0002 SLOEZDL A EE SaWw | BiseH
tejol epnag opouaA oU [CTTY SOHEUIPIO SASAITU| ledjpupd SOAjoE 3P JN (1} sopefeduw)| (30
ajuaipuad |edpound opebedui] spodw]
2 odavno
PLOZRZLILE ‘opoliad

V'S 'HORTZMLL 3P SOPUGS 3P £I0)SID PEPIHOS 'SONBIY 3P UOPEZIMIL

:sopebaibe sopejsy
‘e10}S39 B| 8P UGIEUILIOUA]|
0 :ojuswipedwo) |sp udBUILIOUS(]

Vi ‘ST vl 0puo 9P HoRBLIKIOUAQ|

s




'Sau0oRIadNID SB] B SAUE SOPI[E} OW0D SOAlOR 3P 0S| 1 9p sjuslpuad |ediouud ap spodwl 9 A SOpIIE; OWOS SOPEDUISE]D SOAIE 3p fedioulid op sauoloelsdnoas 9p (810} sHodWt |9 aHUS BJU31000 Ja Jod epeuluialad ()

‘salioioeIadnoas sej ap Sajlie SOSOPNP OLIGD SOPESLISE(O SOANOR SOf 3p 0sjoquwsal ap sjuaipusd [ediouud ap apodil 15 Jod opiptAlp ‘opouad (o us sepnpold fedpund ap sauopetadnoss sel Jod

SOSOPNP ap Us[es anb soanae so| ap osjoquieal ap sjualpuad [edound ap ayodull [ SEW 'SOSOPND OWOA SOPROYISEID SoARde 3p [ediould ap sopebedu) ap saucweladnoss ap (eje} spodull |2 (9P BLUNS Bf 34u8 3jUsI0aD (@ Jod epeulLLRlRg (D)
“{t's opelsa [@ us sepifsjold 0jal|o) O BINYIOSA B 9P UGIDIULSP | UOD SBIUSPIOUIN AJUIIBLIESB0AU OU) JEINOND Bf U BPIBOSAI SOPIE; 8P UQIILYIP ©] BISPISUOD 38 'SO

ap spoduwl |9 *RISHED €| 3p [0} 3P OS{OqUUaal ap ajuatpuad jedould ap apodw [e J2IOUIL 9P OPENNSa] 9 A $0)

B) SOAIJOR 3P [B]0} {9 0Sjoqaal op ajualpuad |ediuud
B} OUICI SOPEIYISEID SOANOE [0} (3P 0S|0GULR3I 9P djuatpuad fedioulid op stodwl o AU BjuaIo0o [o Jod epeuluusiad (€)

o£Z K »€| SEULLIOU SB} US ojsiald 0| e offialle uod elezi|eas as DWOD UGIDBIYISE}D BT "SOPIY{R; SOAOR SO| 3p Os|oqusal ap slusipuad [ediound
ap apodut [8 "eIa}le B ap |2)0} (9P 0S|0qLUSal 8p ausipuad [ediouud ap spodw (e telousws ap opejInNsal |a A 6SOpNp oL SCPEOISE]D SOAIOR SOf ap 0s|oquUIaa) ap ajuaipuad [ediound ap apodiu) 3 afua a)uat003 (2 Jod epeuiaiad (v)

( OUp9L12 Bp SOYd2Iap, ap epiued e| ua 3aueleq |3 La SOpeILasald) OpUC [B SOPIPAD SOANDE Sp BISLED B] B 3IUSLEBAISNIOXS UBiUaJal 95 sonel s0sq (1)
| 4980 SONO)|
UDIEZYNYL | 8P souog
soining olpID ap soyoateg
1e1qog B sejusng
olstoueUL] OJuBIWEpUALIY
UQOWOINY SOWe)sald
oWNSU0Y (2 SOUE)Sald
ddVV SOIpRID;

epeupiogns epnag)
EBilai0se ) ap souog
S9[ELOILUS | SENPRD)
soAeiodIo]) soweisald
sesaldWy B SOWe)sald
SHNAd & SOWe}sald

$3I0J0WI0LH B Soles3ld!
. seueosjodiH senpad)
osoL: : SoUROB)OUIH SOWESYId
0 6701 [0 0 P68l 0 jer've ra'y Avziaz eosjodiH ep UQISIWSUE] | 8p SOpEOUINBa)
0 870k |0 0 166'9 £9'€€ vy'oL  |18980 |or'se seyeosjediy sauopedpoiped
mo._nmw_a h ta) ) { @ ) {1} pepisolon soney
I a} sosopnp sopliie} [5:1} s0s0pnp sopllfe} (o
Ce3U0) sosopnp
uppesadnoas  opijjes op eseL SOANJOE 3p esef ugroeiadnoar - opife; op eseL SOAlJdR 8p Bsel ugloesadnoal opijjej op esel SOAlOR 9p BSBl
ap esej, - ap esej h ap ese| - *
900Z/20/82  jeIol] ouRUSDST €L0Z/ZLILE  JOLIAJUE [ENUE JUBID USIDEMS YL0Z/TL/IE  |Emioe ugpENMIS

a ouavno
vL0Z/ZLLE opouad
:sopebaibe sopejs3
V'S 'UQIORZINILL 3P SOPUCT 3P BICYSI0 PRPSIDOS ‘SOAUSY 3P UGIDRZIINGLL 1RJ0ISO9) B[ 9p UQeUIWOUR]
0 ‘ojusWipedwoy) [9p ugpeUILoUSQ]
vid ‘sz val :0puoH [9p UgioRUILCUS(]

lyso's




[ || [se'e [zenn [8'6 o0 ] BpEISpUOd Blpal) pepanbiuy
souy souy souy pepanbruy
5002/20/82 [EETEEEE €L0Z/ZM/IE  IOlIS)UE [enUE 311913 UQIdENJIS YL0ZITLILE [enioe uolaen)is
(soue z e jenBl o Jousw £ oue | g Jouadns isoue g A | aujuz "o°d) [eul) [3 0pINIOUl 9 OWSIL 9P GI9IUI 15 OPINIOXS URIAPUDIUS 95 SojeAlsiul SO (1)
; e [T PR | T e T 1 L6 _rll {soue) epesspuod elpaw |enpisai epIA
000°666'Y92 (98P lszzz 000°£95°8Z | G 000°601°SL1 £4321% (1543 1e30L
00G'9¥1°092 £5LET 000°0¢4'2T) 000°058°601 eLel G86 soye g1 e Jousdng
0007085 E12 000040V 000°40L°€ : T.vﬂw Sy soue g4 A g anuz
aoo'vee S 000°SL2° L 000°LL0°} SLBL GG soge A g anu3
000'69 Z 000eve 0007062 FAZ I [ 04 soye ¢ A Z anug
0 10 i 000681 000°6¥1 Lhed: 18 soue Z A | aguy
0 : 0 oarerii 000°¢ge : 900°6€€ algtiijoz ; oue | e touaiul
aualpuad spoduwy SOALA SOAIIDE 3P N ayusipuad apodw] SOAIA SOADR AP N auaipuad spoduy SOAIA SOAIIIE 9P oN (L) opuog e SopIpad SOAIE SO] 3P [BNPISIY BPIA
8002/20/82 JEISLUf UoISenyS £I0Z/ZL/LE  JOLIBIUE [ENUE 31121 UCIDENNS vi0Z/Z8LE [enyse uglsenyg
3 0¥avnd
vLO0ZIZHILE 10PeHdd
opeasfie sopeisy

WS ‘UpRRZNILL 2P SOPUO IP BIOISD

Pep1Os ‘SONISY op uopEzINYY,
0
vid ‘sz vaL

‘BI0}$99) ] ap UOIBUILIOUaQ
:ojuauIpedwod [ap UgoeUILIoUSE|
-0pus [9p UgIDRLILOUS(|

frsos




2p eutunioa g MST|aXa piRUB|B) 35 NIS| UBBUS] OU SOPIYD SANIR SO| GPUBND “UGISRUIWOUSP 1S A (N(SI} 2Uas ) 9p UQIORLILOUSP B Jeawidiuns pIaqep eioyses w1 (2)
“UgoeuInsS Bf ap sisa1odiyy set seaealdxs Seol Sef U eIRIpul 35 0peLiSs s3s ap 0520 U "soue ua sapodus (1)

R eV Y s SR Benae e v Jooo et vt fesomiiin si08i ] I [
€ CO0'ERET [ a 0 €08 [ 0 0 €052 OUSYN 650625.2£053
96 0000052 a 00000SZ  Q00COL sz o Q00005 00000k < azEs 1€0626.L2E053
g6 000'00E'S [ 00000ES 00000 €5 [ 000'00ES 000°00L € BE N €20626/4£08
96 0000059 [ 0000069 000'00L 89 [ 0000069 000°00k & a3k3Es SL0BZELLE0ST
S8's . L9'E 000°26¢"LEL £05Z T 000'LOPYTE 00005 €057 ¥ 33S £00676/4€053
o] = e T Toew F o e B i T e T S R ﬂ TR T T
sonsed PUod Sope sonjsed SHIpLId SuEn SOpILIS (i sonised SuiIpUSd opepun SOPIIUD S ELS
EIB3 EPIA Spoduy feuwoN  soaised ap oN e1pa epin Sueduy IeiuoN sonised 9P oN EIPOW EPIA apadus leujwoN  sonysed 3p N UgREURIOURQ
]
900Z/L0/8Z ieidju] olieusasg | £L0ZIZVILE IolIB)UE [enUE 211210 UOIDEMIS | vLoZZLLE TenjoE uoloemis
¥ ouavno

OANOH T3 ¥0d SOALLINT SOAISYd SOT V YALLY 13 NOIOVINNOANI|

Wid ‘sz vaL *SOPIJLLUB SAI0[EA Sa| 8p Ugiaezijos ap Sopeaialy|
yLaziIne ugtoeIRIo3p €] 3p OPSIRg
‘sapebasbe soprisy

eiojsb & 9p UgreuLOUR

V'S 'UQRZIMLL 9p SOPUCI Ip €I0ISIY PepRIcOS 'SOARY 9p UoeZ(Ini,

0
Vid 'sZval

Z50'S




UGIRIRHIP B 3p @453 U @ SopeBedull Saliodu Sof Sopal A apiolaa ol [edizud [@ aAniou) ()
“obed ap 292} B B 3pSIP SOPRITUINIE SasaRY (9)

“ofied 2p e1y9) euIny) 2] apsep sopELINYE SEICT (5)

“pieluBwIdWNS 35 ou 2UIN{o 2153 Sofl Sod. 3p 0883 12 U3 (1)

‘Sasa 3031 € MOBIMNE ‘OUE U1 HORKINE) 0980 820 D BPUCHS3L0D AND S{EURIS}E) 9P F0Pu 2 SeIDIAWND §:3G9p e10iS36 T {e)
3 3UBS 8] 15 JEDIPU! ISGEP BiYSSD T (7)

ouLI9! 2 009 praBdN 35 euLNIos eisa sofy sods ap 039 B U3

“UQISRUILICUIP BB BULLNIES 2] SNUSlURASHITXa RieUalfs) as NS} uebus) ou sof ISt} 3ues € e eiysab e {1}
[Beatszri—_ T 6 000 e OvL S | R g T 2 : e [ T | | ol
[ o ° o [l o 6 ose o 5z W OO NS 19P %S N olrsvN 60626248053
0000052 Q00'SEET o 0000052 000'ver 000'L 5 0s€ szeT szT W e HOBING s E=5 LE0SZ6.4€083
0000085 Q0OPLLS ° 000'00E'S QOELY 000'L 5 ose 82’0 e W g HOBIKNG s EETES 20626426053
cootgv'e 0000822 0 0000089 a0'see 000t [ st 8250 vo W £ HoaHNI s EEC=S $10626£26083
[ G000p VLY [ 00010y vzE 0 0002 3 05¢ 50 st'e W € HOBINNG v 33S 100626078053
566 T B Rt oo e s AR R ) 1568, B T ] SR N T 1 T
oio(iajp [? 2]puad| opebedi; oppuea oul ‘sepebediy (5] [E] 4 ope)ide Y uebmwy [RE Xt Ssg [T
stod supipipd 8P URIALOD =30l Tedpulg TedpuLy sazologu] sasamu) ojnayga ap osog odiL ap adipuy 3p oposo uglosuoLad
8 oNavno
quBtpuad fedioutid SIS
Vidszval FopGS SSToER 56 ToSERRSIA
proeule QBB T 9 SPOLIL
sopebaibe sopeisy
V'S PRI Op SOPLO OP TIOISID PERIIIOS ‘SOMIOY SR UPRTHINI(L, 101596 ef 9p ugRUIMOLAQ
o owawEdwos fop upRUIOUaC|
Wi ‘STvaL 9puO (9P UPIIRUIOUIG)




~0puio.{ Jop UgIONIfStion op BYoB) £f BpST Soptzyeo) sabed op teloL {¥)
fenus pipi oLIGE [o opsap sopezyeal sebed op jeol (g)

/& UgiERINby op BSNES BUN SWEWIRING: opINPGID PATY 05 O B 2IdWSIS 'aPLO (B UPIURKD B] OUIIDIOP [ETIEUCS UPMEUSUINIOP B[ USS opIONE 0p Db BONDE [Culf T30} OISd OPUBIPUSIU (Z)

letojfe) 65 NG| UESLOL OU SOPHIMID SOL S0] SPUTAT “UPIRLRKIOUDP NS & (NISI) 3193 T] 9p LGITUILIOUDP B IMUSLULING RIoGop Ciosob &1 (1)

op Busines o
[N e e | R e e 000'ZLE'S | R R “seez - Joooier [iiisees s Joovserezy  Fiiisies wonoze0’, ot I | [
000°€0Z [ 000°888°7 o 00002 0 000'888'2 [ 600218027 ousvN 870626145083
0000 [} ° o 0000EY [ 3 [ 19020RT LEES] 1£0626445053
000'P2L [ 0 o 000522 3 0 0 OTIE0/T BEEES] £2062622£053
000606 0 [ ° 000’506 o o [ LY0ZIE0RT a3 510676226053
000'€06°0E 000'88% 000°€9381L 000'ZLES 000b6E'LE 000'18% 000'006'52). 0007260°2 VPOZIECZE. NE LSS £0062622€053
i R e T e B L T e B T R | ]
Sopeiniinoe sobed opotsad jap s0bed sopenuinoe sobed opoliad [ap sobeg) Sopenoe Sobe, opofiad PP S6Bed Sope[niinoe sobed Oponad 5P 50Bed  feuld FUSa s Sues
uoprunousq
EET Tediunid 9P GGISerIouy Saseiow] Tedpuld 5p UolR2HoWY 1
PLOZTHLE - YLOTILO/LD [ IEE o ouavNo

ELOZZM/LE ~ ELOTILO/LD

IOUSIUE Ut SLB15 GOeNNS

vid ‘sz var

TSOPIAI® SO101EA Sf Op UGREZOD Op SOPTIION|

VLORTLE

V'S 'UQIDEZIINILL 3P SOPUO 3P FI0J5ID PEPIID0S *SOAOY P LOIDEZILL
[
VL ‘52 vaL

ugReIEop & op opotieg
‘sopesiaibe soprisy

‘e101506 ef op ugieuMIOUSq
“opuewIITduIoS (op UpPEUNIOUOG]
‘optio} (ep upiruOUq|




- Yoy eied HOA ‘'slood ¢ plepUElS BJEd ‘'JAS 'S Apoo eled 'AQW-

SEPIIAN0 SSUCORIYI[RD OUIOD S803A SBIUR] SUSS B| 5P NISI 1@ Biadal as UoIsIWa B| 8p SEJOPRDIES SBIoUaBR SBW 0 SOp RiafsiXe anb ue ojsandns [a uj

P 3p euwn|oo Bf

85 epeo Bled ‘epejuswidwno Jas B1agap us

we} ugloeuIwouap BAno ‘Bunel op elousbe epeo Jod epebiojo
BIRUS)jel 35 NIS| UBBUS] OU SORNILIS STJMI} SO| 0PUBND ‘UQISBUIWOUIP NS A {N]S() BUSS [ 9P UGIOBUIWIOUSP B| Jelus

PBID UgLOE:

[dwns gragap el0)sab e (7)
[dwno eraqap eiolsab e (L)

|es e Jejust

had v v dAS 9002/20/8T OVSYN 6Y0676.2£083
Yoy Yvv v HO4 900Z/.0/87 Ol8YN B6¥0626/4€0S3
aa N AN dAS ZLozoLeT Q343s LE08TELLE0ST
+88 20 20 HO4d B0OOT/VO/ZT Q33s 1€06Z6/4£083
agg AN AN dAS zloz/ovaz 2 I3 €Z0826..£0S3
agg fele] 20 HOA LLozsB0rLL O 3R3S £206T64L8053
v N UN dAS ZL0Z/01/9T 8338 G1062644£083
v o] 22 HO4 ZL0zISOVE EERCES] 510626428083
Vv UN ¥N dAS ZL0zZ/oL/9T Y a3as 2008626//£083
oY 20 joio) HOd eLoTLiel v R3S 006268053
TaE T Bsee T0BEe] TOEEE T oiee ] |
et loyajue Jemoe 1913 tory 1 ) g T
UGIORNYS  [ENUR DLVID 1 op e1ousby Sp olquEDd oW By ugoeutiiousq
a oy¥avno
O0NO: T3 ¥Od SOULLIND SOAISYd SOT ¥ VALLY 13N NOIDYINEOAN
V14 'Sz vaL 'SOPQILI2 S10|eA 50] 9P UQIDBZRGS 8p SOpedialy]
vioZZLiLE JUQIORIRIISP B[ 5P OPOUB!

V'S 'ugIoeinilL 9p SOPUOL 9P BI0}SAL) PRPSIIOS ‘SOAIY Op UoldRZIIMIL

0
Vid'sZval

:sopebaibe sopejs3

‘eroysab 2| 9p uploeUILouaq
oswedwon [ap UpPeULOU]
10puoy [9p UPIORUIIOUA(|

°60'S




“eiejuaLdLING 3 OU SOJNYY) $OS3 3P JRINY (9 800UODSAP 9% A SOPHIS SO[MIL 8P $PABI} B OPINYSUOD BY 5 BAasaY ap 0pUod 2 IS (g)
SPJUBAR[! USISPISUOD S| anb ap 0SED Ue SeARedldxe SEIoU SB[ Ua SeRNIPaID seafew seysip p ugduasap eun Anfoul eieqap eloysel e (¢

sobed sp
51UR UQIDISOd BUN UB 'SBWOP SB| B 030adsal ‘Uajuanaue as eyes) 2| us anb salas se|lanbe oU OWIod (g)

ugrsefesd ap uspLo |2 awioucs feydea ap 0Jqod fe led I

"eun ap sew eAey anh ap 0sed US Zapinbi| sp seaul sejunsip se| ap sjqiuedsip [e30} spedwi (& BNl 28 (2)
“SOARaR S0 3p uoIsinbpe
' opls BY pepl[eul 2AND SOPRiWSe soAlsed Sof op 0jpatl s3191u; 9p od(} (8 A SCPRZIINY SOAIDR ap BIS)IEY Bl 9P SopIgieiad Soipaw sa1a3ut ap sodl) sOj aua alussiXe eRuaIaliq (L)

WN 3ueg aseyq uebiop dr

OWISIaZAD "VRAVITIHOWN] 3 VIdVTTISON NQIOVIONYNIA ¥ Yivd OLIAZND 3A NOINN

0920°: 0}Ip$I0 ap opeAlap jap aledesjuod)|
eisl|leAy pepiul
zapInblg ap eau| B[ 3p auedenuo))|

26ZLL8852Y “dveo:
dolord el sereouey sepwsd seng

+ 02205 olqwen ap sodi) 8p SRIPIOUBUY SEINULS
£686YZL6E-8D 0320°

s3191U1 3p sodl 9p sessloUeUl SeINLIB
neal sejuseainba seiofew SBA0 N BAIESSY 8P OpUC |op suedeLu0D)|

dIN SeRPaLo Selcfew 9P seuedRIU0D B1G0S UGRBULICHU]

aste)

76'68
ann

as(ey
asie)
oniy.

Se'e

as(e) $040 gl
sepuinbpe sesatourLl senueiel seijo N 0)P2Id ap sopealap jod olaIgno ofsay ap owixew auodw| "ZL

SOpRIWS SoAsed S0j 3P (210} & BIGOS [BAR (0 BIUSSa1dal anb Sfejusniog “LL

sofeae Jod sopezquelel sopniws soaised soj 9p syodwl) 0L

$0L0q 3P {£10} Jap SjUBIpUSd aLiodw o 2IGAS SEPEUIPIONS OU SBUTS S2| 3P ajuaipuad apodwi (ap slelusolod g

{N/S) saties ap uoloeuIPIOANS 8|

{Z) zapinby) op seau}l se| op aigiluodsip apodus] /]

{N/S) seiapURUY sejnulad selo g

(N/S) oigwes sp sodp ap eispURUY IS TG

{N/S) sesaI8lul 8p RISOURUY BINULAA ‘Y

(1) (%) peasds sp ossox3 ‘g

SOPEZINY) SOARDE SOf O [e]0] [3 8140S 'SSJUs[RAINDS SEIcfow SEAO N ‘BAIRSEI 3P 0pUO) [@ BlussaIdal anb afejuadiay 7|

$3juajeAinha Seiofaw SeLjo N BAIaSSY 3p opucy jap auodu) °).

101BIUE [ENUE 211910 UKD

yLozZiZLILE (s0ina 3p $3|IW Us URIRUDISUOD 95 $3LI0dW! B SBATR|31 SBI{IQ &)
|enjoe ugRNHS SYIDLLIQIAI SYHOr3IW IHE0S NOIDVYWAOLNI

V14 'sZval 'SOPRHLS Sal0feA SO| ap UDIDEZRAD 8p SOPESIaN

vLozizLie ‘upRIR[ep 2] 8P Opouad

:sopebalbe sopeis3

V'S ‘UQIDBZINILL 3P SOPUO] BP LI0}SID PRPIVOS ‘SOADY P uoisezyINIL ‘e10}595 Bf 9p UOIDBURLOUA(Q]
0 ‘ojuBluIRdWIOD (B UGBUILOUS(]

V14 ‘sTvaL :0PUO} 9P UGISBUILIOUS(

£60'S




‘OpiIOP RIS SPUOP 09O} [op Bjiblddo [ Biouaioya B A 0BRd Sp B100) R B US USIIBIIYS B “OfE [OP [0 LIRS &
DRIOOIGRISS [BIRIUOT WY [0 RIBIPU 5 BAISS3Y BP OPLO [Op USIANPaI Ol B] & 0}aadses SKBEU] UBODIGRISS BS OPLIC] 18P LGNSO Bp RINUISE A aPjjo) ja Ua 1S (9)
“OPIUYSP BIS® DPUCH CISJOf JOp DJRIBITS (B B3USIH{S1 Bl A OBRd BP BYOBS BN B 15 UDIBNYS 8] ‘OfiRA [OP JBIIDR LORENS €

OI20/GE}S3 BIIIBAUOD SYL 15 'SIQUIOU O NIS| NS OPUBIIPU! SEPBIOSI SIUST S8 URISIPU BS ‘SIS S8 9P SAUNBE Op SeSeBIY 8P OJUEIIREBISOd © ORBILLGD [E 0}SdSes I USOVGEISY B OPUG) 9P UGS op IS £ OJ0) B U3 IS (5)

“OpIEp §1S@ SPUOP OJofo) (9 SfRIIHR 18 €13Ua4a421 B A aadl AP Biy9] BUINT B US UGKRNYS B ‘0! JOp [oN)Ib UKKaBYS of

"OPIRIGEISS [eNIIBAUOD S 0 ‘SIGUIU 19 O10OP NS US A 'NIS] NS OPUBOIPU! SSPEISaje Sajias Se] UBIRSIPU] 05 SHIGS S6] 0p SPUNBYe Op (i¥aNenoRS/RleUGKl) UNORZILIOLIR op opoLl i ojedsal SBE( LGOAIGEISS S OpUO} 9P UGINKISUC Op BiNoss A 0aj0) 16 U 1S (5]
UpsRISLLING ©5 OU OO (9 Ua SOpSIAA LZ)SD OU Biqel &) e ofusUIESaIdX SOpB0oR) SIEEW SO IS "SHIODIL SOYLO S olegap ciaauea 0 SIGUIDU NS URIeIPU 9 B1ge] ajuRsad Bl UP SOpBAA SO} B SoBUCIPE SIBBL) WSIXo 9p 0Sed U (5)

€550 €Z50: W TERS0 (&) SE3591L Sou10]
[EUCiIPY OIPON ZEY'E o o
P *@ [T Sxie5ou 5 GPUOH TP GaIoonPel o
{RUOIPY ORPOW Z'G'Y'E 5T [5:5:24 v'e S106264L8053 LELES]
PUORIPY SNPOW Z'YE w'sT 3:3-24 (34 £208264L£083 23Es
feusiopy cinpon z9we | i 29'5C { wsz 1 &'t i [ 1S0L6LL8083 [ECES
E $550. N T apa0 . T B B e i T5) so1195 s0s91ju] OJUSIWEDIB}SOX ljoyiaratiayd]
[ | I [ 1
SRICEA 3P TON | 578 e oL SLO6Z6LLE0SS 8 3pEs
SOIOOA B BN | veE ae'e 5 SL0BZ82££053 | JEs
SRITITA 0P BION 7| &v0L 5704 Gty SLOGZELLE0ST RIS
SaI0JRA 8P PION S zr'e 58 € 51062642£053 LEECS
90017 99 20N * 575 wes o 1£062622£083 azuIs
SRUO(EA OP RICN '] o' Be'e &' 1£06L64LE0S3 a33s
‘Salofe op BION &0 450k 01t |E0626428053 a3maEs
$810(BA 6P RION e &' £ LE06Z644£053 a3mpaEs
SRIOJUA 3P SION | 525 w'es o 100676226053 ¥ 31438
SOICHCA 0P ION | PEE e §' £00626L28083 AEiLES
SRICICA 0P MION L6 6rol s'0L 50't L 4008Z6£4£083 v 3u3s
50109, 9P BN 1T ' 58 B 100826145053 vIras
SOI0)BA 9P PION L6 Y e 58 £Z0BZ64L8053 2 31u3s
SRIOJEA 8P RBION “LTEY 5§25 ws EZOSZBLLEOST 23S
SRIO|EA BP BION LT E Y o' 9t EZ06ZELLE0ST 23m3s
Si0lep op BION "1 TEY [ Al o | ! [ £20626/28053 RELES
EZ B0, Bl T JSiscar ey oo Tges0 T § R | 1oURoRS UDISEZHoWY]
Sisfjos esusiajor Ob2d 5p B3 Bl [ [GEFECERT
[ Fiwsv0- ] || E35hG | 1 1
oitod 19 oBed Sp BGoa] BUin ToUBIUE opotag [EioR UQBETS Sa)URASa! SORES SON0
@y oned

OB [OP QIGUIOU |8 DPUB AP

‘optap 9150 0IaII03 5 b o 13 0J0I0} 180 UKD © BjRBIdS (5 RIS 85 O)R(0 JOY GULINIOD 8] U PMIORLUCD Lploe]UBLLINS0p B US
BUyap oS UNGOS OPUO} [ SOPIPED SOAIE SO AP DAIA OPIPS [ S48 SSCIOUI O SOPJR} SOAIR B [8j0] SUOUW) |8 UBPLOUSLI0D 85 Soyes SO (Z)

'SOJUBASIL SOYEI SOYO) P EIGR] B U URIBUPY 95 JSBELY Unbje ©o2oiqolse S anb Sl 2 0)9adsal (*319"50AGIIGNS SOpYIE) 'SepRIYRND Seiouw) BIGR) Sjuasad B Us SBRIS03G! SB & SORUNIADE SOUCIAILYOP JSIXe op OSB3 LT (1)

0510

T

i |

o] S0alTIv< "W.LOI]

BJspas 3 10d SOPIE) Oiad SOPESYISH O
soperetaap opis Uekey anb sauaze: seso jod SopES SONJRY D]
0600 | e 1oisadns o [en; peponBiue Lod sobedu Jod sopyE seARIY “c|

V00 I

[SlEAspER v0Q

SOSOYOW Tv.LO.

mg.o :
JoUSIIE Opodd

oL

Sbeq 5p eoad wWilin

EE]

[engoe uoIemIS

0220 {000225°C
B120:
Q0Z0:{0007225°T

5751 SE16 160 S0SaIoW SONPY T
L0a ] 2 sousdns pepanBiue uoo sobediu jod SosOlON SOAY L

Jolis|ue opoad

feroe Ugmenis obedi seiq BBEAWT S35 T oids3us0

{z)oney

opeBediul sodua]

(sauna op sapus U9 UBLBISUTD OS Sepiodiy @ seAge seyd sTY)|

[ GANGT T3 NS SINSW YA LOVEINOD SVQIOF 18V 153 SYOIIDIdS3 SYIONVLSNIONID)
TOLEIT Spotag]
opebosie opeis3

'S "UQIITZYNN). B9 SOPUQ BP BI0ISBE) PEPAIOS "IOAGIY BP LQLEZINYY £10]526 2f 9P UOIVRUNNIOUS
0 OlmuRdWed PP UORRUIIDURC

optiod (9p o4si6aY 3p OXUN
opuo fap ugieuouag|

FEas ]

V14 'SEvaL




:oixa] op odwed

HOLIANY IWHOIN]

“seysiaeld ssu
‘s$asatll Z) sown|n soj ap ooLo}siy ojual!

20dWoD [8p SoJep SO| OpE;

2LSD SB| SEPRILIPOW 95J0A UeLIPod ‘sisaiodiy seydip asayduns e uesebay ou anb ap oses ja ug
3N Uy 85 sisajodiy seise ap onojes (@ eled

%.0'G Selp 08< obedwi ap ugtaesadnosy 3p ese)-

%80'S selp 06< obedwy) 3p ese|-

%ZL'0 Sopi[ed op UoIvesadnaay ap Bsel-

% 69'9 sopljled ap esey-

%PL'y Jenuy epedionuy uoiIRZIHOWY ap esel-
:sojuanbis sef opls Uey YORQYND 2°S0S 0JPEND [3 U soaised o] ap elpailu epia g] ap LoEWNSS B| eled sepeziin sisajodiy se

‘opeisT 939 U8 sepeyolos sese} se| e a|qedlide ‘AINND 2] 9p 6002/Z J2IN2110 B 9p 0SOPNP OAE A 8]qBIL0D O
soAnoe K opiife} ap 03desuod ja anb e opiqap 01a0 OUIOS SEPRLLIOIU! OPIS URY Sopljie] ap ugiseladnoal ap eseik so

e} 5p UOIOIUIap B| UOD SpISulcd oU 'opuod 19p 018)jo} |9 us usbogal as anb ‘sosolow
2} 3p BSE} 'SOSOPNP SOAOE ap BSE] B] B SIUBIDAS [BIDI OLBUSISS |3 UB SIsalediy SBf ‘q 0JPeND ['G0'S opelsd jo ug

$pd'ZLyi0Z 007 52vaL SYAILYDITEXT SYLON

SYALLYDI1dX3 SYLON]

vLOZZLILE ‘opotlad

:sopefaibe sopeisg

“V'S 'uQIoRZIINLL 9P SOPUOY IP TICISIO PEPIIOS 'SOARDY IP UGIREZINGYL 12I0JSa0) Bf 9P UQIOBUIMIOUSQ!
0 ‘0juswIEdWCD [9P UGITBUILOUSQ

Yid'szval :0pUo4 [9p UolBUILIOUS]

leos




TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacién)

Informe de gestion correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

TDA 25-Mixto, Fondo de Titulizaciéon de Activos, fue constituido por Titulizacion de Activos
SGEFT, el 28 de julio de 2006, comenzando el devengo de los derechos de sus activos desde
fecha de constitucion, y obligaciones de sus pasivos en la Fecha de Desembolso (2 de agosto de
2006). Actia como Agente de Pagos del Fondo, depositario de los Titulos Multiples, y
depositario de la Cuenta de Tesoreria, de la Cuenta de Cobros y de la cuenta de Amortizacién
de la Linea de Liquidez Dispuesta, el Banco Santander Central Hispano, S.A.

El Fondo emiti6 DOS MIL SEISCIENTOS CINCUENTA (2.650) Bonos de Titulizacion
Hipotecaria, divididos en varios grupos. El importe total de la emision de Bonos se agrupa en
cuatro (4) Series de la siguiente manera:

Serie A: por un importe nominal total de DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES
TRESCIENTOS MIL (250.300.000) euros, integrada por DOS MIL QUINIENTOS
TRES (2.503) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta (i) el tipo de interés interbancario
EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0,15%.

Serie B: por un importe nominal total de SEIS MILLONES NOVECIENTOS MIL
(6.900.000) euros integrada por SESENTA Y NUEVE (69) Bonos de cien mil
(100.000) euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en
cuenta (i) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del
0, 4%.

Serie C: por un importe nominal total de CINCO MILLONES TRESCIENTOS MIL
(5.300.000) euros integrada por CINCUENTA Y TRES (53) Bonos de cien mil
(100.000) euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en
cuenta (i) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, més (ii) un margen del
0,71%.

Serie D: por un importe nominal total de DOS MILLONES QUINIENTOS MIL
(2.500.000) euros integrada por VEINTICINCO (25) Bonos de cien mil (100.000)
euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en cuenta (i) el
tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 2,25%.



Cada Bono tiene un valor nominal de 100.000 euros valor nominal unitario, que totalizan un
importe de 265.000.000 euros. Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la
Fecha de Desembolso la totalidad del importe de la emision.

Parte de los intereses de los Bonos de la Serie A seran segregados, en valores de renta fija
auténomos (los “Valores NAS-I0”) que estaran integrados en la Fecha de Constitucién por
DOS MIL QUINIENTOS TRES (2.503) valores, que contaran en la Fecha de Constitucién
con un importe nocional cada uno de ellos de 18.000 euros (el 18% del Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de cada Bono de la Serie A en la Fecha de Constitucion y después
de la segregacion del Valor NAS-I0) y que contaran a lo largo de la vida del Fondo con un
importe nocional igual, cada uno de ellos, a la menor de las siguientes cantidades: (i) el
dieciocho por ciento (18%) del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de cada Bono de la
Serie A en la Fecha de Constitucién y después de la segregacion del Valor NAS-IO (esto es,
18.000 euros) y (ii) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de cada Bono de la Serie A.

Los Préstamos Hipotecarios cumpliran, entre otras caracteristicas, que el Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de cada uno de los Certificados de Transmision de Hipoteca no
excedera del 100% del valor de tasacién de las fincas hipotecadas en garantia del
correspondiente Préstamo Hipotecario, a la fecha de la emision de los mismos.

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibi6 dos préstamos de las entidades emisoras:

- Préstamo para Gastos Iniciales: por un importe total de 442.761,23 euros, destinado al
pago de los gastos iniciales del Fondo. Este préstamo fue otorgado por las entidades
cedentes en esta proporcion: BANCO GALLEGO con 100.241,14 euros y CREDIFIMO
342.520,09 euros.

El Fondo dispone de un Fondo de Reserva, como mecanismo de garantia y con la finalidad de
permitir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos. Se
constituy6 inicialmente en la Fecha de Desembolso, con cargo a parte del precio de emisién de
los Valores, una vez satisfecho el precio de las Participaciones y los Certificados, por un importe
equivalente al 0,98% del saldo inicial de la emisién de Bonos. Esto es 2.597.000,00 euros. En
cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el nivel minimo requerido en
dicha Fecha de Pago. El Nivel Requerido serd la menor de las siguientes cantidades:

- El 0,98% del importe inicial de la emision de Bonos.

- El 1,96% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de la emisién de Bonos



En cualquier caso, el Nivel Requerido del Fondo de Reserva no podré reducirse por debajo
del 0,7% del saldo inicial de la emisién de los Bonos (1.855.000 euros). Las cantidades que
integren el Fondo de Reserva estaran depositadas en la Cuenta de Tesoreria. No obstante lo
anterior, no podra reducirse el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en el caso de que
concurra alguna de las siguientes circunstancias:

[§) Que el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado en el importe de su Nivel Requerido
en la Fecha de Pago anterior.

2) Que el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de las Participaciones y los Certificados
con impago superior a noventa (90) dias sea mayor al 1% del Saldo Nominal
Pendiente de Cobro de las Participaciones y los Certificados.

3) Que no hubieran transcurrido tres (3) afios desde la Fecha de Constitucion.

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo, a través de la cual se
realizardn en cada Fecha de Cobro, correspondiente a cada Cedente, todos los ingresos que el
Fondo deba recibir respectivamente de cada uno de los Cedentes derivados de los Préstamos
Hipotecarios que administre (la “Cuenta de Cobros™).

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo (en adelante, la "Cuenta de
Tesoreria").

En el supuesto de que algin CEDENTE obtuviera una calificacion a corto plazo igual a A-1+,
por parte de S&P y de al menos F-1 por parte de Fitch, la Sociedad Gestora, informando a la
CNMV, procedera a la apertura de una cuenta bancaria a nombre del Fondo en el Cedente
correspondiente (a estos efectos el “Cedente Calificado”), denominada “Cuenta de
Reinversion”, a través de la cual se realizaran, en cada Fecha de Cobro, todos los ingresos
que el Fondo tuviera que recibir de aquel. El Cedente Calificado firmara un contrato con la
Sociedad Gestora, actuando ésta por cuenta y en nombre del Fondo, en el que se regulard el
funcionamiento de la Cuenta de Reinversion.

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo (en adelante, “Cuenta para
la Amortizacién de la Linea de Liquidez Dispuesta™).

En la Fecha de Desembolso se ingresara en la Cuenta para la Amortizacion de la Linea de
Liquidez Dispuesta todo el importe de la Linea de Liquidez Dispuesta.



El Fondo transferird a la Cuenta para la Amortizacion de la Linea de Liquidez Dispuesta, en
cada Fecha de Pago y atendiendo a los Recursos Disponibles, el importe determinado.

La Sociedad Gestora ordenara transferencias desde la Cuenta para la Amortizacion de la
Linea de Liquidez Dispuesta a la Cuenta de Tesoreria.

El Fondo liquida con las Entidades Emisoras de las Participaciones Hipotecarias y Certificados
de Transmisién Hipotecaria con caracter mensual de la siguiente manera. La Sociedad Gestora
calculara la cantidad que cada uno de los Cedentes le tendria que haber entregado en el
Periodo de Célculo anterior y el Avance Técnico, asi como la fecha en que transferird de la
Cuenta de Cobros a la Cuenta de Tesoreria la Cantidad Recaudada, el dia 20 de cada mes, o
un dia antes, en caso de no ser Dia Habil. La primera Fecha de Célculo el 20 de septiembre
de 2006. la Fecha de Cobro significard que, cada una de las fechas en que los Cedentes, como
administradores de sus respectivos Préstamos Hipotecarios, realizaran los abonos a la Cuenta
de Cobros por las cantidades recibidas de dichos Préstamos Hipotecarios.

Tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 de marzo, 22 de junio, 22 de
septiembre y 22 de diciembre de cada afio. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 22 de
diciembre de 2006.

El Fondo est4 expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye el riesgo de tipo de interés), riesgo
de liquidez, de concentracién 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 pasivos.

° Riesgo de tipo de interés

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

Desde su constitucion la Sociedad Gestora contrat6 por cuenta del Fondo una permuta financiera
que intercambia los flujos de los préstamos por los flujos de los bonos més un spread, de forma
que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener distintos
indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas de
repreciacion, que unido a la disposicion total del Fondo de Reserva, aumentan el riesgo de
impago de las series de los bonos emitidos por el Fondo.



Riesgo de liquidez

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

Los flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcién de
la cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucion pueden disponerse de mecanismos
minimizadores del mismo, como linea de liquidez, préstamos 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 derechos de crédito titulizados y los
importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la Nota 9 se indica los mecanismos con los
que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en la Nota 6 se indica el desglose de los activos financieros por plazos
residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2015 y 2014. Las fechas de vencimiento que se
han considerado para la construccion de las tablas son las fechas de vencimiento o cancelacién
contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin descontar.

Riesgo de concentracion

La exposicién al riesgo surge por la concentracion geografica respecto de los deudores de los
derechos de crédito cedidos al Fondo, a cuyo nivel de concentracion, una situacion de cualquier
indole que tenga un efecto negativo sobre las diferentes areas geograficas, pudiera afectar a los
pagos de los derechos de crédito que respaldan la emision de los Bonos de Titulizacion del
Fondo.

La distribucion geografica segun la region o comunidad donde radican los derechos de crédito a
31 de diciembre de 2015 y 2014 se presenta en el Estado S.05.5 (Cuadro A) del Anexo..

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,
en el caso de que no atiendan sus compromisos.



No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo recogidos en su folleto de emision, las
pérdidas ocasionadas por la materializacion de este riesgo son repercutidas de acuerdo con el
sistema de prelacion de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tienen
impacto patrimonial en el Fondo.

Dada la situacion actual de los mercados financieros derivada de la crisis econdmica acontecida
en los Gltimos afios en Espafia y en relacién con los riesgos a los que estan expuestos los
tenedores de los bonos, hay que sefialar que el aumento de los derechos de créditos dudosos y,
en su caso, de los activos adjudicados, podrian ser causa de la falta de liquidez o incapacidad de
recuperacion de la totalidad de los activos que respaldan el saldo de los bonos emitidos, que
unido a la disposicion total del Fondo de Reserva, aumentan el riesgo de impago de las series de
los bonos emitidos por el Fondo.

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los
pardmetros previstos. Teniendo en cuenta la evolucién de los flujos del Fondo y bajo un
supuesto de Tasa de Amortizacion Anticipada del 0,79%, se prevé que la Sociedad Gestora
proceda a la Liquidacion Anticipada del Fondo con fecha 24/06/2024 conforme a la Escritura de
Constitucion del Fondo y al Folleto de Emision.

Puede obtenerse informacién mds completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: http://www.tda-sgft.com.



1. Saldo'N'ommal pend1enteide Veﬂclmienfo — 100.347.000

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 103.374.000
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 143.370.000
4.Vida residual (meses): 226
5.Tasa de amortizacion anticipada (Epigrafe final (1))

6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 3,87%
7. Porcentaje de impagado entre 7y 11 meses: 2,03%
8. Porcentaje de fallidos [1]: 48,66%
9. Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) 30.797.000
10. Tipo medio cartera: 3,70%
11. Nivel de Impagado [2]: 325%

1. i >Saldo vivo de Bonos‘por Serie: TOTAL — UNITARIO
a) ES0377929007 120.939.000 48.000
b) ES0377929015 6.900.000 100.000
¢) ES0377929023 5.300.000 100.000
d) ES0377929031 2.500.000 100.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:
a) ES0377929007 48,00%
b) ES0377929015 100,00%
c) ES0377929023 100,00%
d) ES0377929031 100,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar {(en euros): 0,00
4. Intereses devengados no pagados: 3.000,00
5. Intereses impagados: 1.361.000,00
6. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2015):
a) ES0377929007 0,019%
b) ES0377929015 0,269%
c) ES0377929023 0,579%
d) ES0377929031 2,119%
7. Pagos del periodo
Amortizacién de principal Intereses
a) ES0377929007 3.462.000 204.000
b) ES0377929015 0 0
c) ES0377929023 0 0
d) ES0377929031 0 0
1. Saldo de Ia cuenta de Tesorerlay ‘ ” 1.000
2. Saldo de la cuenta de Cobros: 1.065.000

'Importe pendlente derreembolso de prestamos
1. Préstamo subordinado (Gastos Iniciales): 443.000
2. Saldo pendiente de Reembolso de la Linea de Liquidez: 530.000

1. Comlslones Vanables Pagadas 201‘5“ ‘



GASTOS ¥ COMISIONES DF. GESTION
1. Gastos producid 54.000
2. Variacion 2015 -3,70%

| VI VARIACIONES O ACCIONES REALIZADAS POR LAS AGENCIAS DE

1. BONOS:
Agencia de
Serie Denominacion calificacién Situacion actual Situacion inicial
crediticia

ES0377929007 SERIE A FCH CC (s) AAA (sf)
ES0377929007 SERIE A SYP NR AAA (s)
ES0377929015 SERIE B FCH CC (sf) A (sH
ES0377929015 SERIE B SYP NR A- (sf)
ES0377929023 SERIE C FCH CC (sf) BBB (sf)
ES0377929023 SERIE C SYP NR BBB (sf)
ES0377929031 SERIED FCH CC (sf) BB+ (sf)
ES0377929031 SERIE D SYP NR BB (sf)

A) CARTERA B) BONOS
Saldo Nominal Pendiente 69.613.000 SERIE A 120.939.000
de Cobro No Fallido*:

SERIE B 6.900.000
Saldo Nominal Pendiente 33.761.000 SERIE C 5.300.000
de Cobro Fallido*:

SERIED 2.500.000
TOTAL: 103.374.000 TOTAL: 135.639.000

Para calcular los datos de los cuadros que figuran en el presente apartado (Epigrafe final (1)), se han asumido las siguientes hipdtesis sobre
los factores resefiados:

- Tasa de Amortizacién Anticipada Anual: 0,79%
- Tasa de Fallidos: 4,50%
- Tasa de Recuperacion de Fallidos: 0,15%
- Tasa de Impago >90 dias: 3,71%
- Tasa de Recuperacion de Impago >90 dias: 7.51%

Para el célculo de estas hip6tesis se han utilizado los datos del comportamiento historico de los dltimos 12 meses.
* Fallido: Segiin criterio tal y como informa el Folleto

[1] Se consideraran Préstamos y Certificados Fallidos, aquellos cuyos Préstamos Hipotecarios se encuentren en morosidad por un periodo
igual o superior a 12 meses, 0 que hayan sido declarados fallidos de acuerdo con el Administrador o por los cuales se haya presentado
demanda judicial o hayan sido considerados fallido conforme a la definicion de la Circular 4/2004 del Banco de Espaiia. El porcentaje estd
calculado sobre el saldo pendiente de vencimiento mas el saldo impagado a 31 de diciembre.

(2) Importe de principal de las Participaciones Hipotecarias impagadas durante el periodo de tiempo comprendido entre el cuarto y el
undécimo mes respecto al saldo nominal pendiente de las Participaciones Hipotecarias.
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8415 8,98% 15,33% 0.71% 18,83% TE% 0,28% 408%1  241%
65158 8,08% B1,41% 0,63% “4,08% 4 499% 4 49%, 4,56% £ 42%
6615 3,3%% 1 3864,20% 1, 46% 129,65% 1,61% 27 B57% 157%  B1.33%
87.45 0,26% 92 16% 1,23% 48,73% 8,96% -5,35% 1,44% -8.60%
8815 1,25% 374,52% 1.69% 31,85% 1,19% 15,89% 147% 2,51%
0915 8,33% 73,48% 8,61% £2,94% 1,03%, 7 5% 1,28% 43,92%
1615 800%:  -100,00% 0,55% A403% 5,87% 18,06% 1A% 12,21%
4115 6,55% 100,60% 8,29% 45,46% 0,86% 9,27% 1,45% 2.558%,
1215 1,16% 116, 88% 8,57% a7 23% 3,56% 38,53% 0,76% -31,80%
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ESTADO S.05.5

(este estado es parte integrante del Informe de gestion)
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION POR LOS
MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

D. Jorge Rodrigo Mario Rangel de Alba Brunel D. Salvador Arroyo Rodriguez
Presidente Vicepresidente Primero

D? Carmen Patricia Armendariz Guerra D. Roberto Pérez Estrada

D. Juan Diez-Canedo Ruiz D. Aurelio Fernandez Ferndndez-Pacheco
D. Miguel Angel Garza Castafieda D. Francisco Hernanz Manzano

D. Mario Alberto Maciel Castro D. Ramoén Pérez Hernéndez

Diligencia que levanta el Secretario Consejero, D. Roberto Pérez Estrada, para hacer constar que tras la
aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestién de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS (FONDO EN LIQUIDACION) correspondientes al ejercicio anual cerrado al 31 de diciembre de
2015, por los miembros del Consejo de Administracién de Titulizacion de Activos, S.A., S.G.F.T,, en la sesién
de 30 de marzo de 2016, sus miembros han procedido a suscribir el presente documento.

30 de marzo de 2016

D. Roberto Pérez Estrada
Secretario Consejero



