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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de THulizacion,
Socledad Gestora de Valencia Hipotecario 4 Fondo de Titulizacién de Activos

Hemos auditado las cuentas anuales de Valencia Hipotecario 4 Fondo de Titulizacidn de
Activos, que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2007 vy la cuenta de
pérdidas y ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio comprendido entre el 21 de
diciembre (fecha de constitucién del Fondo) v el 31 de diciembre de 2007, cuya
formulacion es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria
generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

El Fondo se constituyd el 21 de diciembre de 2007. En consecuencia, las cuentas anuales
del ejercicio 2007 no presentan cifras comparativas.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situacién financiera de Valencia
Hipotecario 4 Fondo de Titulizacién de Activos al 31 de diciembre de 2007 y de los
resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio
comprendido entre el 21 de diciembre (fecha de constitucién del Fondo) y el 31 de
diciembre de 2007 y contienen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion
y comprension adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente
aceptados.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo,
la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
Informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestion con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacisén distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

INSTITUTO DE ERNST & YOUNG, S.L.

CENSORES JURADOS e r ol Redistro Oficial d |

DE CUFNTAS DE ESPARA (Inscrita en R“-“J'sﬂr Oficial de Auditores
de Cuentas con el N2 S0530)

Miermbire ejerciente;

ERNST & YOUNG, 5.L.

28 de abril de 2008 2008 01/08/07282 Francisto J. Fuentes Garcia
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1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social.

VALENCIA HIPOTECARIO 4 Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el “Fondo”), se constituyo
mediante escritura publica otorgada ¢l 21 de diciembre de 2007 por Europea de Titulizacion, 5.A., Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacion, agrupando 6.925 Certificados de Transmision de Hipoteca emitidos
sobre Préstamos Hipotecarios por Banco de Valencia, S.A. (en adelante “Banco de Valencia”) en esa misma
fecha, por un importe total de 950.017.636,63 curos (ver nota 3).

Previamente, el 20 de diciembre de 2007, la Comision Nacional del Mercado de Valores (la “CNMV™)
inscribié en los registros oficiales los documentos acreditativos y el folleto informativo correspondientes a la

constitucion del Fondo y la emision de Bonos de Titulizacion (los “Bonos™) con cargo al mismo por importe
de 978.500.000,00 de euros (ver nota 9).

El Fondo constituye un patriménio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, que esta integrado
en cuanto a su activo por los Certificados de Transmision de Hipoteca que agrupa, el Fondo de Reserva
depositado en la Cuenta de Tesoreria y los gastos de establecimiento y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos
de Titulizacion emitidos y el Préstamo para Gastos Iniciales. Adicionalmente figura en cuentas de orden la
Permuta de Intereses.

Europea de Titulizaciéon, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, tiene a su cargo la
administracién y representacidon legal del Fondo. Asimismo, de conformidad con la normativa legal
aplicable, le corresponde en calidad de gestora de negocios ajenos, la representacion y defensa de los
intereses de los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo.
Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion (en adelante la “Sociedad
Gestora™) figura inscrita en el registro especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 2.

b) Extincidén y liquidacion anticipada.

Liquidaciéon Anticipada del Fondo.

La Sociedad Gestora, previa comunicacion a la CNMV, estara facultada para proceder a la liquidacion
anticipada (“Liquidacién Anticipada”) del Fondo y con ello a la amortizacién anticipada de la totalidad de
la Emision de Bonos (“Amortizacion Anticipada™) en cualquiera de los siguientes supuestos (“Supuestos de
Liquidacidén Anticipada’):

(i) Cuando el importe del Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios pendiente de amortizacion sea
inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo inicial en la constitucién del Fondo y siempre que puedan ser
atendidas y canceladas en su totalidad las obligaciones de pago derivadas de los Bonos de las Series
A, B y C pendientes de reembolso de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion,

Se entendera, en todo caso, como obligaciones de pago derivadas de los Bonos de las Series A, By C
pendientes de reembolso en la fecha de Liquidacién Anticipada del Fondo, ¢l Saldo de Principal
Pendiente de cada una de estas Series en esa fecha mas los intereses devengados y no pagados hasta
esa fecha, cantidades que a todos los efectos legales se reputaran en esa fecha, vencidas y exigibles.

Europea dé Titulizacion, S.A., SGFT 3



VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDQ DE TITULIZACION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2007

(1) Cuando por razon de algin evento o circunstancia de cualquier indole ajeno al desenvolvimiento
propio del Fondo, se produjera una alteracion sustancial o se desvirtuase de forma permanente el
equilibrio financiero del Fondo requerido por ¢l articulo 11.b) del Real Decreto 926/1998. Se Incluyen
cn cste supuesto circunstancias tales como la existencia de una modificacion en la normativa o
desarrollos legislativos complementarios, ¢l establecimicnto de obligaciones de retencién o demas
situaciones que de modo permanente pudieran afectar al equilibrio financicro del Fondo.

(1) Obligatoriamente, en el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en concurso y/0 su
autorizacion para actuar como sociedad gestora de fondos de titulizacién hubicra sido revocada por la
CNMV, y habiendo transcurrido el plazo que reglamentariamente estuviera establecido al efecto o, en
su defecto, cuatro meses, sin haber sido designada una nueva sociedad gestora, de acuerdo con lo
establecido.

(1v) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en relacién con
alguno de los Bonos emitidos o con algiin crédito no subordinado o se prevea que se va a producir.

(v) En el supuesto de que la Sociedad Gestora cuente con el consentimiento y la aceptacion expresa de
todos los tenedores de los Bonos y de todas las contrapartes de los contratos en vigor con el Fondo,
tanto en relacion al pago de cantidades que dicha Liguidacién Anticipada implique como en relacion
al procedimiento en que vaya a llevarla a cabo.

(v1) Cuando hubieren transcurrido treinta y seis (36) meses desde la fecha del dltimo vencimiento de los
Préstamos Hipotecarios, aunque tuvieran ain débitos vencidos pendientes de cobro,

Seran requisitos necesarios para proceder a dicha Liquidacion Anticipada del Fondo, los siguientes:

(1) Que se proceda a la comunicacién a los tenedores de los Bonos Yy con una antelacion de al menos
quince (15) Dias Hébiles, del acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la Liquidacién Anticipada

del Fondo.

(1)) Que la Sociedad Gestora haya puesto previamente en conocimiento de la CNMV vy de las Agencias de
Caliticacién dicha comunicacion.

(111) La comunicacién del acuerdo de la Sociedad Gestora de proceder a la Liquidacién Anticipada del
Fondo debera contener la descripcion (i) del supuesto o supuestos por los que se procede a la
Liquidacién Anticipada del Fondo, (ii) del procedimiento para llevarla a cabo, y (iii) la forma en que
€ va a proceder para atender y cancelar las obligaciones de pago derivadas de los Bonos de acuerdo
con el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién.

(1v) Que se hubieran obtenido en su caso las autorizaciones necesarias para ello de los organismos
competentes.

Con el objeto de que el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, lleve a cabo la Liquidacion Anticipada del

Fondo y la Amortizacién Anticipada de la Emisién de Bonos, la Sociedad Gestora, en nombre y por cuenta
del Fondo:

(1) Procedera a vender los Certificados de Transmisién de Hipoteca remanentes en el Fondo a un precio
de valor de mercado razonable, inicialmente no inferior a la sum E”ﬂc})?% pendiente de
reembolso mas los intereses devengados y no cobrados d @E‘ ﬂréﬁ}ﬁﬂi@fiﬁ 1potecarios
correspondientes, sin perjuicio de lo previsto en el apartado (1v) sig gn?e. " f:jr R

Z e _

%
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VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZA CION DE ACTIVOS Cuentas Anuales 2007

(i1) Procederd a cancelar aquellos contratos que no resulten necesarios para el proceso de liquidacién del
Fondo.

(iif) Estard facultada para concertar una linca de crédito que se destinar4 integramente a la amortizacion
anticipada de los Bonos de las Series A, B y C pendientes de reembolso, cuyo coste financiero
(intereses y, en su caso, comisiones y gastos) no podrd ser superior al Tipo de Interés Nominal medio
de las Serics A, B y C pendientes de reembolso ponderado por el Saldo de Principal Pendiente de cada
una de dichas Series. El pago de los gastos financieros devengados y el reembolso del principal de la
linea de crédito se efectuara de acuerdo con ¢l Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion del Fondo.

(iv) Finalmente, tanto porque las actuaciones anteriores fueran insuficientes como por la existencia de
Certificados de Transmision de Hipoteca u otros activos remanentes en el Fondo, la Sociedad Gestora
procederé a venderlos para lo que recabard la oferta de al menos cinco (5) entidades que, a su juicio,
puedan dar un valor de mercado. La Sociedad Gestora estara obligada a aceptar la mejor oferta
recibida por los Certificados de Transmision de Hipoteca y por los activos ofertados que, a su juicio,
cubran el valor de mercado del bien de que se trate. Para la fijacion del valor de mercado, la Sociedad
Gestora podra obtener los informes de valoracion que juzgue necesarios.

En los casos (i), (iii) y (iv) anteriores, BANCO DE VALENCIA gozar4 de un derecho de tanteo en las
condiciones que establezca la Sociedad Gestora, de tal forma que tendra preferencia frente a terceros para
adquirir los Certificados de Transmisién de Hipoteca y otros activos que permanezcan en el activo del
Fondo, o para otorgar al Fondo, si fuera el caso, la linea de crédito destinada a la amortizacion anticipada
de los Bonos de las Series A, B y C pendientes de reembolso. Con tal finalidad, la Sociedad Gestora
remitira a BANCO DE VALENCIA relacion de los activos y de las ofertas recibidas de terceros, pudiendo
aquel hacer uso del mencionado derecho, respecto de todos los Certificados de Transmisién de Hipoteca y
los activos ofertados por la Sociedad Gestora o de la linea de crédito, dentro de los diez (10) Dias Habiles
siguientes a la recepcion de la mencionada comunicacion y siempre que su oferta iguale, al menos, la mejor
de las efectuadas por terceros.

La Sociedad Gestora aplicara inmediatamente todas las cantidades que vaya obteniendo por la enajenacion
de los Certificados de Transmision de Hipoteca y los activos del Fondo al pago de los diferentes conceptos,
en la forma, cuantia y en el orden que corresponda de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de
Liquidacién, salvo las cantidades dispuestas, en su Caso, de la linea de crédito concertada para la
amortizacion anticipada de los Bonos de las Series A, By C pendientes de reembolso que sera aplicada a
atender las obligaciones de pago de los Bonos de estas Series.

Extincion del Fondo.

El Fondo se extinguira en todo ¢aso, una Vez tramitado el correspondiente procedimiento juridico, a
consecuencia de las siguientes circunstancias:

(i) Por la amortizacion integra de los Certificados de Transmision de Hipoteca que agrupa.
(ii) Por la amortizacién integra de los Bonos emitidos.

(iii) Por la finalizacién del procedimiento de Liquidacion Anticipada que se contempla en el apartado
anterior.

(iv) En todo caso, por la liquidacion definitiva del Fondo en la Fecha de Vencimiento Final el 20 de abril
de 2046 o, si éste no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

En el supuesto de que a la liquidacién del Fondo y una vez realizados los pagos debidos a los diferentes
acreedores mediante la distribuciéon de los Fondos Disponibles de Liquidacién conforme al Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion establecido, existiera algun remanente, éste sera a favor de la Entidad

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT > .
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Cedente en las condiciones que establezca la Sociedad Gestora para la liquidacion. En el caso de que el
remanente no fuera una cantidad liquida, por corresponder a Préstamos Hipotecarios que se encontrasen
pendientes de resolucion de procedimientos judiciales o notariales iniciados como consecuencia del impago
por €l Deudor del Préstamo Hipotecario, tanto su continuacién como el producto de su resolucion seran a
favor de¢ la Entidad Cedente.

En todo caso, la Socicdad Gestora, actuando por cuenta y representacion del Fondo, no procedera a la
extincion del Fondo y a la cancelacion de su inscripeidn en los registros administrativos que corresponda
hasta que no haya procedido a la liquidacion de los Certificados de Transmision de Hipoteca y otros activos
remanentes del Fondo y a la distribucién de los Fondos Disponibles de Liquidacién siguiendo el Qrden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion.

Iranscurrido un plazo de seis (6) meses desde la liquidacion de los activos remanentes del Fondo y la
distribucion de los Fondos Disponibles de Liquidacién, la Sociedad Gestora otorgara Acta Notarial
declarando (1) extinguido ¢l Fondo, asi como las causas que motivaron su extincién, (ii) el procedimiento de
comunicacion a los tenedores de los Bonos y a la CNMV llevado a cabo, y (iii) la distribucién de los
Fondos Disponibles de Liquidacién, siguiendo el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacién; lo que
anunciara en un diario de difusién nacional y dara cumplimiento a los demas tramites administrativos que
resulten procedentes. Dicho documento notarial sera remitido por la Sociedad Gestora a la CNMV.

¢) Origen y aplicacion de fondos a partir de la primera Fecha de Pago y hasta la dltima Fecha de Pago o
la liquidacion del Fondo, excluida. Orden de prelacion de pagos.

En cada Fecha de Pago que no sea la Fecha de Vencimiento Final ni cuando tuviera lugar 1a Liquidacién
Anticipada del Fondo, la Sociedad Gestora procedera con caracter sucesivo a aplicar los Fondos
Disponibles y los Fondos Disponibles para Amortizacién y en el orden de prelacion de pagos que se
establece a continuacion para cada uno de ellos (el “Orden de Prelacién de Pagos™).

Fondos Disponibles: origen y aplicacién.

I. Origen.

Los fondos disponibles en cada Fecha de Pago (los “Fondos Disponibles™) para hacer frente a las
obligaciones de pago o de retencion relacionadas a continuacion en el apartado 2, seran los importes que
habran sido depositados en la Cuenta de Tesoreria, correspondientes a los siguientes conceptos:

® a) Los ingresos percibidos por reembolso del principal de los Préstamos Hipotecarios durante el
Periodo de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente.

b) Los ingresos percibidos por intereses ordinarios y de demora de los Préstamos Hipotecarios durante
el Periodo de Determinacién precedente a la Fecha de Pago correspondiente.

¢) Los rendimientos percibidos por las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria.

d) El importe correspondiente al Fondo de Reserva en la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha
® de Pago correspondiente.

¢) En su caso, las cantidades netas percibidas por el Fondo en virtud del Contrato de Permuta de
Intereses y las cantidades percibidas por el Fondo que compongan el pago liquidativo en caso de
resolucion del citado Contrato.

f) Cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo durante el Periodo de Determinacién
precedente a Fecha de Pago correspondiente, Incluyendo las que puedafresultar de la enajenacion

SBES D. 'C?-Q”"'H

® de inmuebles o bienes adjudicados al mismo, o explotacién de lgg i

X
Los Ingresos correspondientes a los conceptos a), b) y f) i ﬁ;'“erio
depositados en la Cuenta de Tesoreria desde la Fecha de Deterrfifacian

el Fondo y
da, a la Fecha

de Pago correspondiente hasta ésta Gltima, no se incluirdn en o_';sl'F la Fecha de
® X
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Pago correspondiente, permaneciendo su importe depositado en la Cuenta de Tesoreria, para su
inclusion en los Fondos Disponibles en la siguiente Fecha de Pago.

2. Aplicacion.

Los Fondos Disponibles se aplicaran en cada Fecha de Pago al cumplimiento, con independencia del
momento de su devengo, de las obligaciones de pago o de retencién exigibles en cada Fecha de Pago en

el siguiente orden de prelacion, salvo la aplicacion en el orden 17 que podra tener lugar en cualquier
momento de acuerdo con su exigibilidad:

1°.  Pago de los impuestos y de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la
Sociedad Gestora y debidamente justificados, incluyendo la comision de administracién a favor de
ésta, y el resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos los derivados del Contrato de
Agencia de Pagos. En este orden, sélo se atenderan a favor del Administrador y en relacion con el
Contrato de Administracion los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del Fondo y las
cantidades que correspondiera devolverle, todos ellos debidamente justificados, y la comisién de

administracion en el caso de que tuviera lugar la sustitucion de BANCO DE VALENCIA en su
actividad como Administrador.

2°.  Pago, en su caso, de las cantidades netas a pagar por el Fondo en virtud del Contrato de Permuta
de Intereses, y, solamente en el caso de resolucion del citado Contrato 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.

3°,  Pago de los intereses devengados de los Bonos de las Series A.

4°.  Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B salvo postergacion de este pago al 7°
lugar en el orden de prelacion.

Si no se hubiera producido la completa amortizacion de los Bonos de la Series A 0 no se fuera a
producir en la Fecha de Pago correspondiente, se procederd a la postergacion de este pago al 7°
lugar siguiente en el caso de que en dos Fechas de Pago consecutivas, incluida la Fecha de Pago
correspondiente, al efectuar la aplicacion en el lugar 67 siguiente, a cuyos efectos se tendra en
cuenta la presente aplicacion, se fuera a producir un Déticit de Amortizacion por importe mayor a
la suma (i) del cincuenta por ciento (50%) del importe nominal de emision de los Bonos de la Serie
B v (ii) del cien por cien (100%) del importe nominal de emision de los Bonos de la Serie C.

5°.  Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C salvo postergacion de este pago al 8°
lugar en el orden de prelacion.

Si no se hubiera producido la completa amortizacién de los Bonos de la Serie A y de la Serie B o
no se fuera a producir en la Fecha de Pago correspondiente, se procederd a la postergacién de este
pago al 8° lugar siguiente en el caso de dos Fechas de Pago consecutivas, incluida la Fecha de
Pago correspondiente, al efectuar la aplicacion en el lugar 6° siguiente, a cuyos efectos se tendra en
cuenta la presente aplicacion, se fuera a producir un Déficit de Amortizacién por importe mayor al
cincuenta por ciento (50%) del importe nominal de emision de los Bonos de la Serie C.

6°. Retencion para la amortizacion del principal de los Bonos de las Series A, B y C (“Retencion para
Amortizacién”) en una cantidad igual a la diferencia positiva existente a la Fecha de
Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente entre (i) la suma del Saldo de
Principal Pendiente de las Series A, B y C, y (ii) el Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios no
Dudosos.
En funcién de la liquidez existente en cada Fecha de Pago, el importe efectivamente aplicado a la
Retencién para Amortizacion integrara los Fondos Disponibles para Amortizacion que se aplicaran

2 1a amortizacién de las Series A, B y C de acuerdo con las reglas de Distribucion de los Fondos
Disponibles para Amortizacion .
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7". Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie B cuando se produzca su postergacion
del 4° lugar en el orden de prelacién conforme se establece en el citado lugar.

8", Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C cuando se produzca su postergacion
del 5% lugar en el orden de prelacion conforme se establece en el citado lugar.

9%, Retencion de la cantidad suficiente para mantener la dotacion del importe del Fondo de Reserva
Requerido.

10°. Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie D.

11°. Amortizacion de los Bonos de la Serie D

La amortizacién parcial de los Bonos de la Serie D se efectuara en cada una de las Fechas de Pago
en una cuantia igual a la diferencia positiva existente entre el Saldo de Principal Pendiente de la
Serie D a la Fecha de Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente y el importe
del Fondo de Reserva Requerido a la Fecha de Pago correspondiente.

I2°. Pago de la cantidad a satisfacer por el Fondo, en su caso, que corresponda al pago liquidativo del
Contrato de Permuta de Intereses excepto en los supuestos contemplados en el orden 2° anterior.

£5° Pago de los intereses devengados del Préstamo para Gastos Iniciales.

14°, Reembolso del principal del Préstamo para Gastos Iniciales en la cuantia correspondiente a la
amortizacion del mismo.

[5°. Pago al Administrador de la comisién establecida por el Contrato de Administracién.

En el caso de que tuviera lugar la sustitucién de BANCO DE VALENCIA en su actividad COmo
Administrador de los Préstamos Hipotecarios, en favor de otra entidad, el pago de la comisidon de

& administracidn, que se devengara a favor del tercero. nuevo administrador, ocupara el lugar
contenido en ¢l orden 1° anterior, junto con los restantes pagos mcluidos en este lugar.

16°. Pago del Margen de Intermediacién Financiera.

Cuando en un mismo orden de prelacién existan cantidades exigibles a la Fecha de Pago por diferentes
conceptos y el remanente de los Fondos Disponibles no fuera suficiente para atender los importes
exigibles de todos ellos, la aplicacién del remanente de los Fondos Disponibles se realizard a prorrata
entre los importes que sean exigibles de cada uno de ellos, procediéndose a la distribucion del importe
aplicado a cada concepto por el orden de vencimiento de los débitos exigibles.

Fondos Disponibles para Amortizacién de las Series A,ByC,

Los fondos disponibles para amortizaciéon de las Series A, B y C en cada Fecha de Pago (los “Fondos

® Disponibles para Amortizacion”) ser4 el importe de la Retencién para Amortizacion efectivamente aplicado
con cargo a los Fondos Disponibles en la Fecha de Pago correspondiente en el orden sexto (6°) del Orden de
Prelacién de Pagos.

Distribucién de los Fondos Disponibles para Amortizacion.

Los Fondos Disponibles para Amortizacién se aplicaran en cada Fecha de Pago a la amortizacion de las

Series Al, B y C con sujecion a las siguientes reglas (“Distribucion de los Fondos Disponibles para
¢ Amortizacién”):

~

. Los Fondos Disponibles para Amortizacién se aplicaran segfitf pnteycnprer lugar a la
amortizacion de la Serie A hasta su total amortizacion, en segupdo lu " ; \.- de la Serie
B hasta su total amortizacién y en tercer lugar a la amogffizncidF & Nasta su total
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amortizacién, sin perjuicio de lo dispuesto en las reglas 2 y 3 siguientes para la amortizaclon a prorrata
de las Series By C.

2. Aunque no hubiera sido amortizada la Serie A en su totalidad, los Fondos Disponibles para
Amortizacién se aplicaran también a la amortizacién de la Serie B y, en su caso, de la Serie C en la
Fecha de Pago en la que se cumplan las circunstancias siguientes para la amortizacion de cada una de
dichas Series (“Condiciones para la Amortizacion a Prorrata”):

a) Para proceder a la amortizacién de la Serie B, que en la Fecha de Determinacién precedente a la
Fecha de Pago correspondiente:

i) que el Saldo de Principal Pendiente de la Serie B sea igual o mayor al 9,011% de la suma del
Saldo de Principal Pendiente de las Series A, By C,y

ii) que el Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios Morosos no exceda del 1,00% del Saldo Vivo
de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.

b) Para proceder a la amortizacion de la Serie C, que en la Fecha de Determinacién precedente a la
Fecha de Pago correspondiente:

i) que el Saldo de Principal Pendiente de la Serie C sea igual o mayor al 5,011% de la suma del
Saldo de Principal Pendiente de las Series A, By C,y

ii) que el Saldo Vivo de las Préstamos Hipotecarios Morosos no exceda del 0,75% del Saldo Vivo
de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.

¢) Adicionalmente, para proceder a la amortizacion de la Serie By, en su caso, de la Serie C:

i) que el importe del Fondo de Reserva Requerido fuera dotado en su totalidad en la Fecha de
Pago correspondiente, y

ii) que en la Fecha Determinacion precedente a la Fecha de Pago correspondiente, el importe del
Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios sea igual o superior al 10 por 100 del Saldo Vivo
inicial a la constitucién del Fondo.

3. En caso de ser de aplicaciéon en una Fecha de Pago la amortizacion de la Serie B y, en su caso, de ia
Serie C, segun lo previsto en la regla 2 anterior, los Fondos Disponibles para Amortizacion se
aplicaran también a la amortizacién de la Serie B y, en su caso, a la amortizacion de la Serie C de
modo tal que el Saldo de Principal Pendiente de la Serie B, y, €n su caso, el de la Serie C con relacion
a 1a suma del Saldo de Principal Pendiente de las Series A, B y C se mantengan, respectivamente, en el
0.011% y en el 5,011%, o porcentajes superiores a éstos lo mds proximos posibles.

Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

La Sociedad Gestora procedera a la liquidacion del Fondo, cuando tenga lugar la liquidacién del mismo en
la Fecha de Vencimiento Final o cuando tuviera lugar la Liquidacién Anticipada mediante la aplicacién de
los fondos disponibles por los siguientes conceptos (los “Fondos Disponibles de Liquidacion): (1) los
Fondos Disponibles, (ii) los importes que vaya obteniendo el Fondo por la enajenacion de los Certificados
de Transmision de Hipoteca y de los activos que quedaran remanentes y, en su €aso, (ii1) el importe
dispuesto de una linea de crédito que fuera concertada y destinada exclusivamente para la amortizacion de
los Bonos de las Series A, B y C pendientes de reembolso, en el siguiente orden de prelacién de pagos (el
“Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion):

1°. Reserva para hacer frente a los gastos tributarios, administrativos o publicitarios derivados de la
extincion y liquidacién del Fondo.

2°,  Pago de ms'impuesms“y gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o no por la Sociedad
Gestora v debidamente justificados, incluyendo la comision de administracion a favor de ésta, y el
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resto de gastos y comisiones por servicios, incluidos los derivados del Contrato de Agencia de Pagos.
En este orden solo se atenderan en favor del Administrador y en relacion con ¢l Contrato de
Administracién los gastos que hubiere anticipado o suplido por cuenta del Fondo y las cantidades que
correspondiera devolverle en relaciéon con los Préstamos Hipotecarios, todos ellos debidamente
justificados, y la comisién de administracion en el caso de que hubiera tenido lugar la sustitucién de
BANCO DE VALENCIA en su actividad como Administrador

3% Pago de los importes debidos, en su caso, de la cantidad neta a pagar por ¢l Fondo por la terminacion
de la Permuta de Intereses y, solamente en el caso de resolucion del citado Contrato por
mcumplimiento del Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias objetivas sobrevenidas,
de la cantidad a satisfacer por el Fondo que correspondan al pago liquidativo.

4°. Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie A.
5% Amortizacion del principal de los Bonos de la Serie A.

6°. Pago de los intereses devengados de los Bonos de 1a Serie B.
7", Amortizacién del principal de los Bonos de la Serie B.

8°.  Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie C.
9°. Amortizacion del principal de los Bonos de las Serie C.

10°. En caso de que fuera concertada la linea de crédito para la amortizacién final de los Bonos de las
series A, B y C pendientes de reembolso, pago de los gastos financieros devengados y del reembolso
del principal de la linea de crédito concertada.

1% Pago de los intereses devengados de los Bonos de la Serie D.

12°. Amortizacion del principal de los Bonos de las Serie D.

13° Pago de la cantidad a pagar por el Fondo, en su caso, que corresponda al pago liquidativo del Contrato
de Permuta de Intereses excepto en los supuestos contemplados en el orden 3° anterior.

® 14°, Pago de los intereses devengados y amortizacion del principal del Préstamo para Gastos Iniciales.
15°, Amortizacion del principal del Préstamo para Gastos Iniciales,
16°. Pago a BANCO DE VALENCIA de la comisién establecida por ¢l Contrato de Administracion.

En el caso de que tuviera lugar la sustitucién de BANCO DE VALENCIA en su actividad como
Administrador de los Préstamos Hipotecarios, en favor de otra entidad, el pago de la comisién de
administracién, que se devengara a favor del tercero, nuevo administrador, ocupard el lugar contenido
en el orden 2° anterior, junto con los restantes pagos incluidos en este lugar.

17°. Pago del Margen de Intermediacién Financiera.

Cuando en un mismo nimero orden de prelacion existan cantidades exigibles por diferentes conceptos en la
Fecha de Vencimiento Final o cuando tuviera lugar la Liquidacién Anticipada y los Fondos Disponibles de
® Liquidacién no fueran suficientes para atender los importes exigibles de todos ellos, Ia aplicacion del
remanente de los Fondos Disponibles de Liquidacién se realizars a prorrata entre los importes que sean
exigibles de cada uno de ellos, procediéndose a la distribucién del importe aplicado a cada concepto por el
orden de vencimiento de los débitos exigibles.

d) Fondo de Reserva.
¢ La Sociedad Gestora constituyé en la Fecha de Desembolso un Fondol\d
desembolso por la suscripcién de los Bonos de la Serie D Y, posterioRi¥
mantendra su dotacién en el importe del Fondo de Reserva Requerido
Prelacién de Pagos,
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Las caracteristicas del Fondo de Reserva serén las siguientes:

Importe.

1. Fl Fondo de Reserva se constituyd en la Fecha de Desembolso por un importe de veintiocho millones
quinientos mil (28.500.000,00) euros.

7 Posteriormente a su constitucién, en cada Fecha de Pago, el Fondo de Reserva se dotara hasta alcanzar
el importe del Fondo de Reserva Requerido que se establece a continuacion con cargo a los Fondos
Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos del Fondo.

El importe del Fondo de Reserva Requerido en cada Fecha de Pago sera la menor de las siguientes
cantidades:

(i) Veintiocho millones quinientos mil (28.500.000,00) euros.

(ii) I.a cantidad mayor entre:

a) El6,00% de la suma del Saldo de Principal Pendiente de las Serics A, By C.
b) Catorce millones doscientos cincuenta mil (14.250.000,00) euros.

3 No obstante lo anterior, el Fondo de Reserva Requerido no se reducird en la Fecha de Pago que
corresponda y permanecerd en el importe del Fondo de Reserva Requerido en la anterior Fecha de Pago,
cuando en la Fecha de Pago concurra cualquiera de las circunstancias siguientes:

(i) Que en la Fecha de Determinacién anterior a la Fecha de Pago correspondiente, el importe a que
ascienda el Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios Morosos fuera igual o superior al 1,00% del
Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios no Dudosos.

(i) Que el Fondo de Reserva no pudiera ser dotado en el importe del Fondo de Reserva Requerido en
la Fecha de Pago correspondiente.

(iii) Que el margen medio que se suma al indice de referencia correspondiente para la determinacion
del tipo de interés nominal de los Prestamos Hipotecarios, ponderado por el principal pendiente de
vencimiento de los Préstamos Hipotecarios fuera igual o inferior a 0,50%.

(iv) Que no hubieran transcurrido tres (3) aflos desde 1a fecha de constitucion del Fondo.

Rentabilidad.

El importe de dicho Fondo de Reserva permanecera depositado en la Cuenta de Tesoreria, remunerada en
los términos del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

Destino.

~ El Fondo de Reserva se aplicara en cada Fecha de Pago al cumplimiento de obligaciones de pago del Fondo
de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos y el Orden de Prelacién de Pagos de [iquidacion.

e) Normativa legal.

La constitucion del Fondo y la Emisién de Bonos se encuentran sujetas a la Ley espafiola y en concreto se
realizan de acuerdo con el régimen legal previsto por (i) el Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo
desarrollen, (ii) la Ley 19/1992, en cuanto a 1o no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto
resulte de aplicacion, (iii) la Ley del Mercado de Valores y normativa de desarrollo aplicable, (iv) el
Reglamento 809/2004, (v) el Real Decreto 131072005, (vi) la Ley 2/1981, en su redaccién dada por la Ley
41/2007 y (vii) las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en cada
momento.
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J)  Régimen de tributacion.

El régimen fiscal vigente del fondo es el siguiente:

(1) La constitucion del Fondo estd exenta del concepto de "operaciones societarias”, del Impuesto sobre
Iransmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(i) La emision, suscripeion, transmision y amortizacion de los Bonos estd exenta del Impuesto sobre el
Valor Afiadido y del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(m) El Fondo esta sujeto al Impuesto sobre Sociedades y siendo de aplicacion el tipo general vigente en
cada momento.

(Iv) Respecto a los rendimientos de los Certificados de Transmision de Hipoteca, préstamos u otros
derechos de crédito que constituyan ingreso del Fondo, no existira obligacion de retener ni de ingresar
a cuenta del Impuesto sobre Sociedades.

(v) Los servicios de gestion y deposito prestados al Fondo por la Sociedad Gestora estdn exentos del
Impuesto sobre el Valor Afiadido.

(vi) La cesion de los derechos de crédito sobre los Préstamos Hipotecarios al Fondo es una operacién
sujeta 'y exenta del Impuesto sobre el Valor Afiadido y del Tmpuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

(vi) Al Fondo, a través de la Sociedad Gestora, le seran de aplicacion las obligaciones de informacién

establecidas por la Disposicion Adicional Segunda de la Ley 13/1985, de Coeficientes de Inversidn,
Recursos Propios y Obligaciones de Informacién de los Intermediarios Financieros.

(vit) Los pagos recibidos por el Fondo como consecuencia del Contrato de Permuta de Intereses tributaran
con arreglo a las normas del Impuesto sobre Sociedades y no estaran sujetos a retencion a cuenta.

(ix) Las contraprestaciones satisfechas a los titulares de los valores que se emiten con cargo sal Fondo
tienen la consideracion de rendimientos del capital mobiliario.

2. BASES DE PRESENTACION

Imagen fiel,

Las cuentas anuales adjuntas, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo, incorporando ciertas
reclasificaciones y presentidndose de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia,
® de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2007 se emiten al objeto de
cumplir las obligaciones de publicidad y verificacién de la informacién contable contenida en la estipulacién

12.10 de la escritura de constitucion del Fondo. T T
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3 PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

[as cuentas anuales adjuntas han sido formuladas signiendo los principios y normas de valoracién contenidos en
el Plan General de Contabilidad en vigor:

1) Reconocimiento de ingresos y gastos.

Los ingresos y gastos se reconocen por ¢l Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir, en funcion de ia
corriente real que los mismos representan, con independencia del momento en el que se produzca el cobro o
pago de los mismos.

Los intereses correspondientes a los Certificados de Transmision de Hipoteca que se puedan encontrar en
situacion de impago seran periodificados en base a su devengo, excepto para aquellos casos en los que la
sarantia real sea insuficiente para cubrir el principal del Certificado de Transmisiéon de Hipoteca mas los
intereses impagados, situacion en la que no se reconocen en el activo y tampoco s imputan a la cuenta de
resultados hasta el momento del cobro.

b) Inmovilizado.

Gastos de establecimiento.

Corresponden a los gastos de constitucién del Fondo que se registraron por su valor de coste. S¢ presentan
netos de su amortizacién, la cual se efectia linealmente desde la fecha de constitucion hasta el 31 de

diciembre de 2012, inclusive.

Inmovilizadoe financiero. Cartera de Certificados de Transmision de Hipoteca.

Se registran por el valor de adquisiciéon de los Certificados de Transmision de Hipoteca adquiridos que
coincide con su valor nominal.

Adicionalmente, se creard un fondo de insolvencias cuyo objeto serd cubrir aquellas situaciones en las que se
estime la dudosa recuperabilidad del importe pendiente, aplicando un criterio de maxima prudencia
valorativa y conforme con la normativa legal vigente.

¢) Tesorerla. Entidades de crédito.

Se corresponde con los saldos depositados en las cuentas en entidades de crédito hasta su distribucién o
retencién. Estos saldos incluyen, ademds de los ingresos obtenidos por el Fondo procedentes de los
Certificados de Transmision de Hipoteca, las cantidades recibidas por la Permuta de Intereses, el importe a
que ascienda el Fondo de Reserva y las retenciones a cuenta practicadas por el pago de intereses hasta que

son ingresadas en el Tesoro Publico.

d) Acreedores a largo plazo.

Bonos de Titulizacion.

Se corresponde con la emisién de Bonos de Titulizaci6n realizada que se encuentran registrados por el valor
de reembolso.

Deudas con entidades de crédito.

Se corresponde con el importe dispuesto de los préstamos mantenidos con entidades de crédito.

e) Cuentas de periadgﬁmci&n. . |

Activo

Se corresponden principalmente con la periodificacion lineal realizada de los intereses devengados por los
Certificados de Transmisiéon de Hipotecas, por la Permuta de Intereses y por los saldos depositados en
cuentas en entidades de crédito.
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Pasivo

Se corresponden con la periodificacion realizada de las comisiones devengadas por terceros registrando por
su valor real en funcion de cada uno de los contratos suscritos, todos ellos en relacion con la administracién
financiera y operativa del Fondo, y con la periodificacién lineal de los intereses de los Bonos, de los
préstamos mantenidos con entidades de crédito y de la Permuta de Intereses.

) Impuesto sobre Sociedades.

El gasto en su caso por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el resultado
economico, corregido por las diferencias permanentes con los criterios fiscales y las diferencias temporales
entre los resultados econémico y fiscal, que, si existen, dan lugar a impuestos anticipados o diferidos.

4. CONTRATOS SUSCRITOS PARA LA ADMINISTRACION FINANCIERA Y OPERATIVA DFEL
FONDO

Con el fin de consolidar la estructura financiera del Fondo, de aumentar la seguridad o regularidad en el pago de
los Bonos, de cubrir los desfases temporales entre el calendario de los tlujos de principal e intereses de los
Certificados de Transmisién de Hipoteca y el de los Bonos, o, en general, transformar las caracteristicas
financieras de los Bonos emitidos, asi como complementar la administracién del Fondo, la Sociedad Gestora, en
representacion del Fondo, procedid en el acto de otorgamiento de la Escritura de Constitucién, a formalizar los
contratos que se establecen a continuacién.

La Sociedad Gestora, al objeto de que se cumpla la operativa del Fondo en los términos previstos en la Escritura
de Constitucion, en este Folleto Informativo y en la normativa vigente en cada momento, actuando por cuenta y
en representacion del Fondo, podra prorrogar o modificar los contratos que haya suscrito en nombre del Fondo
sustituir, en su caso, a cada uno de los prestadores de los servicios al Fondo, en los términos previstos en cada
uno de los contratos, e, incluso, caso de ser necesario, celebrar contratos adicionales, incluido un contrato de
linea de crédito en caso de Liquidacién Anticipada del Fondo, y modificar la Escritura de Constitucidn, siempre
@ que conforme a las disposiciones legales y reglamentarias vigentes en cada momento no concurrieran
circunstancias que lo impidieran. En cualquier caso tales actuaciones requerirdn la comunicacion de la Sociedad
Gestora a la CNMV u organismo administrativo competente, y su autorizacién previa caso de ser necesaria, y 5u
notificacion a las Agencias de Calificacion, y siempre que con tales actuaciones no se perjudique la calificacién
otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacién. La Escritura de Constitucién o los contratos también
podran ser objeto de subsanacién a instancia de la CNMV.

a) Contrato de Apertura de Cuenta Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesorerla).

La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del Fondo, y BANCO DE VALENCIA celebraron un
Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de T esoreria) en virtud del cual
@ BANCO DE VALENCIA garantiza una rentabilidad variable a las cantidades depositadas por el Fondo a
traves de su Sociedad Gestora en una cuenta financiera. En concreto, el Contrato de Apertura de Cuenta a
Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesorerfa) determina que en uwss-suenta financiera en euros (la
y N ‘ P L-\\ _
Cuenta de Tesoreria™), abierta en BANCO DE VALENCIA, a -.m‘ ﬁmﬂ@ ey la Sociedad Gestora,
seran depositadas todas las cantidades que reciba el Fondo, / en Sares, procederan de los
siguientes conceptos:

PN (1)  principal reembolsado e intereses cobrados de los Préstamay

(1) elimporte a que ascienda el Fondo de Reserva;
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(iii) cualesquiera otras cantidades que correspondan a los Prestamos Hipotecarios, asf como por la
enajenacion o explotacién de los inmuebles y bienes adjudicados, o en administracién y posesion
interina de los inmucbles en proceso de ejecucion, asi como todos los posibles derechos e
indemnizaciones tanto las derivadas de los contratos de seguro de dafios sobre los inmuebles
hipotecados, como los derivados de cualquier derecho accesorio a los Préstamos Hipotecarios;

(iv) disposicién del principal del Préstamo para Gastos Iniciales;
(v) las cantidades que sean abonadas al Fondo derivadas de la Permuta de Intereses;

(vi) las cantidades a que asciendan los rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la propia Cuenta de
Tesoreria; y

(vii) las cantidades a que asciendan las retenciones a cuenta de los rendimientos de capital mobiliario que en
cada Fecha de Pago corresponda efectuar por los intereses de los Bonos satisfechos por el Fondo, hasta
que corresponda efectuar su ingreso a la Administracion Tributaria.

BANCO DE VALENCIA abona un tipo de interés nominal anual, variable trimestralmente y con liguidacion
trimestral, aplicable para cada periodo de devengo de intereses (diferente al Periodo de Devengo de Intereses
establecido para los Bonos) por los saldos diarios positivos que resulten en la Cuenta de Tesoreria, igual al
Tipo de Interés de Referencia determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses que coincida
sustancialmente con cada periodo de devengo de intereses de la Cuenta de Tesoreria. 1.os intereses se
liquidaran al dia de vencimiento de cada periodo de devengo de intereses en cada una de las Fechas de
Determinacion del Fondo (el cuarto (4°) Dia Habil anterior a cada Fecha de Pago), y se calcularan tomando
como base: (i) los dias efectivos existentes en cada periodo de devengo de intereses, y (i1) un afio compuesto
de trescientos sesenta (360) dias.

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BANCO DE VALENCIA,
experimentara, en cualquier momento de la vida de los Bonos, un descenso en su calificacion situandose por
debajo de F1 o de P-1, segn las escalas de calificacion de Fitch y de Moody’s, respectivamente, la Sociedad
Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar cualquiera de
dichas circunstancias, debera poner en practica previa comunicacion a las Agencias de Calificacion, alguna
de las opciones descritas a continuacion que permitan mantener un adecuado nivel de garantia respecto a los
compromisos derivados de este Contrato para que no s¢ vea perjudicada la calificacién otorgada a los Bonos
por las Agencias de Calificacion:

a) Obtener de una entidad con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada de F1 y de P-1, segun las escalas de calificacién de Fitch y de Moody’s, respectivamente, un
aval a primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el pago
puntual por BANCO DE VALENCIA de su obligacién de reembolso de las cantidades depositadas en la
Cuenta de Tesoreria, durante el tiempo que se mantenga la situacion de pérdida de las calificaciones F1 o
P-1 por parte de BANCO DE VALENCIA.

b) Trasladar la Cuenta de Tesoreria del Fondo a una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada y no
sarantizada posea una calificacién minima de F1 y de P-1, segun las escalas de calificacién de Fitch y de
Moody’s, respectivamente, y contratar la maxima rentabilidad posible para sus saldos, que podra ser
diferente a la contratada con BANCO DE VALENCIA en virtud de este Contrato.

¢) Asimismo, en caso de que no fueran posibles las opciones anteriores en los términos previstos, la
Sociedad Gestora invertira los saldos, por perfodos hasta la siguiente Fecha de Pago, en activos de renta
fija en euros a cotto plazo emitidos por entidades que como minimo cuenten con las calificaciones de F1,
para periodos - fariores a 30 dias naturales, o F1+ para periodos superiores, y de P-1 de la deuda corto @
plazo no subordinada y no garantizada, segin las escalas de calificacién de Fitch y de Moody’s,
respectivamente, incluyendo valorés a corto plazo emitidos por el Estado espafiol, pudiendo darse por
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tanto, en este supuesto también, que la rentabilidad obtenida sea diferente a la obtenida inicialmente con
BANCO DE VALENCIA en virtud de este Contrato.

Las opciones a) y b) anteriores estdn incluidas en los criter1os establecidos por Fitch recogidos en su informe
“Commingling Risk in Structured Finance Transactions: Servicer and Account Bank Criteria” de 9 de junio
de 2004 que podra ser actualizado, modificado o remplazado y se encuentra disponible en
www.iltchratings.com. La opcion ¢) no esta incluida en el mencionado informe y tinicamente se podrd poner
en practica si la calificacién otorgada a los Bonos por parte de Fitch no se viese perjudicada.

En caso de producirse las situaciones b) o ¢), la Sociedad Gestora con posterioridad trasladarg los saldos de
nuevo a BANCO DE VALENCIA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado
(Cuenta de Tesoreria), en el caso de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BANCQO
DE VALENCIA alcanzara nuevamente las calificaciones de F 'y de P-1, segiin las escalas de calificacion de
Fitch y de Moody’s, respectivamente.

b) Contrato de Préstamo para Gastos Iniciales.

La Sociedad Gestora celebro, en representacién y por cuenta del Fondo, con BANCO DE VALENCIA un
contrato de préstamo de caracter mercantil por importe de quinientos mil (500.000,00) euros (el “Contrato de
Préstamo para Gastos Iniciales™). La entrega del importe del Préstamo para Gastos Iniciales se realizé en la
Fecha de Desembolso y fue destinado a financiar los gastos de constitucion del Fondo y emision y admision
de los Bonos y a financiar parcialmente la suscripcion de los Certificados de Transmision de Hipoteca, por
diferencia entre el capital nominal total a que ascienda la suscripcién y el importe nominal total a que
ascienden las Series A, By C.

El Préstamo para Gastos Iniciales devenga un interés nominal anual, determinado trimestralmente para cada
Periodo de Devengo de Intereses, que es el que resulte de sumar: (i) el Tipo de Interés de Referencia
determinado para los Bonos, y (ii) un margen del 2,00%. Los intereses se liquidaran y seran exigibles al dia
de vencimiento de cada Periodo de Devengo de Intereses en cada una de las Fechas de Pago, y se calcularan
tomando como base: (i) los dfas efectivos existentes en cada periodo de devengo de intereses y (ii) un afio
compuesto por trescientos sesenta (360) dias. Los intereses se abonaran en la Fecha de Pago correspondiente
siempre que el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos o,
llegado el caso, con el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacion.

Los mtereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago no se acumularan al principal del Préstamo
& para (iastos Iniciales ni devengaran intereses de demora.

La amortizaci6n del principal del Préstamo para Gastos Iniciales se efectuars trimestralmente en cada una de
las Fechas de Pago de la forma siguiente:

La parte del principal del Préstamo para Gastos Iniciales que hubiera sido realmente utilizada para financiar
los gastos de constitucion del Fondo y de emision y admision de los Bonos, se amortizara en veinte (20)
9 cuotas trimestrales consecutivas y de igual importe, en cada Fecha de Pago, la primera de las cuales tendra
lugar en la primera Fecha de Pago, 21 de abril de 2008, por no ser Dia H4bil el 20 de abril de 2008, v las

siguientes hasta la Fecha de Pago correspondiente al 20 de enero de 2013, incluida.

Todas las cantidades vencidas del Préstamo para Gastos Iniciales que no hubieran sido abonadas por
insuficiencia de Fondos Disponibles, se harin efectivas en las siguientes Fechas de Pago en que los Fondos
Disponibles permitan el pago de acuerdo con el Orden de Prelacion de Bagsogy £ds. PHIGRdeEs no pagadas en
® anteriores Fechas de Pago se abonaran con preferencia a las cantidade con;gwmnglgr éa onar en relacion
con el Préstamo para Gastos Iniciales en dicha Fecha de Pago, atepdil nclq';fﬁ- Il 3;‘;\1 los Intereses
vencidos y no pagados, y, en segundo lugar, a la amortizacion de p g:ipa]? e pOrdemyde Prelacion de
Pagos o, llegado el caso, el Orden de Prelacién de Pagos de Liquidacjpn. ‘3‘\\
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¢) Contrato de Permuta de Intereses.

La Sociedad Gestora celebro, en representacion y por cuenta del Fondo, un contrato de permuta financiera
de intereses (el “Contrato de Permuta de Intereses” o la "Permuta de Intereses™) conforme al modelo de
Contrato Marco de Operaciones Financieras (CMOF), con BANCO DE VALENCIA. Las caracteristicas

mas relevantes del Contrato de Permuta de Intereses se describen a continuacion.

Parte A: El Fondo, representado por la Sociedad Gestora.

Parte B: BANCO DE VALENCIA.

1. Fechas de liquidacion.

Las fechas de liquidacién coincidiran con las Fechas de Pago de los Bonos, esto €s, los dias 20 de

enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre o, en caso de no ser alguno de estos dias un Dia Habil,
el Dia Habil inmediatamente posterior.

Las cantidades variables a pagar por la Parte A y por la Parte B para cada periodo de liquidacion
respectivo se liquidaran por neto, siendo abonadas por la Parte pagadora a la Parte receptora en cada
Fecha de Pago.

2. Periodos de liquidacion.
Parte A:

Los periodos de liquidacién para la Parte A seran los dias efectivamente transcurridos entre dos
Fechas de Determinacion consecutivas, excluyendo la primera ¢ incluyendo la ultima.

Parte B;

Los periodos de liquidacion para la Parte B seran los dias efectivamente transcurridos entre dos fechas
de liquidacién consecutivas, incluyendo la primera y excluyendo la altima.

3. Importe Nominal.

Sera en cada fecha de liquidacion la media diaria, durante el periodo de liquidacién de la Parte A
mmediatamente anterior, del Saldo Vivo de los Prestamos Hipotecarios no Dudosos.

4, Cantidades a pagar por la Parte A.

Serd en cada fecha de liquidacion el resultado de aplicar el Tipo de Interés de la Parte A al Nocional
de la Permuta en funcién del namero de dias del periodo de liquidacion de la Parte A que vence y
sobre la base de un afio compuesto por trescientos sesenta (3 60) dias.

4.1 Tipo de Interés de la Parte A.

Ser4 por cada periodo de liquidacién de la Parte A, determinado para el periodo de liquidacion de la
Parte A inmediatamente anterior, el tipo de interés anual que resulte de dividir (i) la suma del importe
total de los intereses ordinarios vencidos durante el periodo de liquidacion de la Parte A de los
Préstamos Hipotecarios, excluidos los Préstamos Hipotecarios Dudosos a la Fecha de Determinacion
precedente a la fecha de liquidacion correspondiente, pagados 0 no por los Deudores, deducidos en los
intereses correspondientes al margen sobre el indice de referencia, entre (ii) el Nocional de Permuta,
multiplicado por el resultado de dividir 160 entre el nimero de dias del periodo de liquidacion de la
Parte A. |
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A estos efectos:

(1) Los intereses ordinarios seran minorados en los Intereses corridos a pagar por el Fondo por la
suscripcion de los Certificados de Transmisién de H Ipoteca.

(1) Si fuera el caso, se consideraran también comao intereses ordinarios vencidos los intereses
corridos que perciba el Fondo tanto por la venta de Certificados de Transmisién de Hipoteca
COmo por su amortizacién anticipada por parte de BANCO DE VALENCIA conforme a las
reglas previstas para la sustitucién de los Certificados de Transmision de Hipoteca.

(1) Se considerardn como fechas de vencimiento de los intereses ordinarios vencidos de los
Préstamos Hipotecarios las fechas de cobro en las que corresponda su ingreso al Fondo conforme
al Contrato de Administracién.

5. Cantidades a pagar por la Parte B.

Sera en cada fecha de liquidacion el resultado de aplicar el Tipo de Interés de la Parte B, determinado
para el periodo de liquidacién de la parte B que vence, al Importe Nominal en funcién del nimero de
dias del periodo de liquidacion de la Parte B.

5.1 Tipo de Interés de la Parte B.

Serd para cada periodo de liquidacién de la Parte B el Tipo de Interés de Referencia determinado para
los Bonos correspondiente al Periodo de Devengo de Intereses coincidente con cada periodo de
liquidacién de la Parte B.

d) Contrato de Administracion de los Préstamos H ipotecarios y Depdsito de las Certificados de Transmisién
de Hipoteca,

Banco de Valencia, entidad emisora de los Certificados de Transmisién de Hipoteca suscritos por ¢l Fondo,
suscribié con la Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, el Contrato de Administracion
de los Préstamos Hipotecarios y Depésito de los Certificados de Transmision de Hipoteca (el “Contrato de

® Administracién”) en virtud del cual Banco de Valencia (en cuanto a este Contrato el "Administrador™),
como mandatario de la Sociedad Gestora por cuenta del Fondo, (i) realiza la guarda y custodia de los
Certificados de Transmision de Hipoteca, (ii) conserva la custodia y administracién de los Préstamos
Hipotecarios; y (iii) recibe, en gestién de cobro, en nombre del Fondo, cuantas cantidades sean satisfechas
por los Deudores en virtud de los Préstamos Hipotecarios objeto de los Certificados de Transmisién de
Hipoteca.

® El' Administrador como contraprestacion por la custodia, administracién y gestion de los Préstamos
Hipotecarios y el depésito de los titulos representativos de los Certificados de Transmisién de Hipoteca,
tendra derecho a recibir por periodos vencidos en cada una de las F echas de Pago y durante el periodo de
vigencia del Contrato, una comisién de administracion subordinada igual al 0,01% anual, incluido el
Impuesto sobre el Valor Afiadido en caso de no gozar exencion del mismo, que se devengar4 sobre los dfas
efectivos transcurridos y sobre el Saldo Vivo medio diario de los Préstamos Hipotecarios que administre
durante cada Periodo de Determinacién,

¢) Contrato de Direccidn y Suscripcion de la Emisién de Bonos.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, celebré un Contrato de Direccion,
Aseguramiento y Colocacién de la Emision de Bonos con CAJA DE AHORROS DE VALENCIA,
CASTELLON Y ALICANTE (‘BANCAJA”) y DEUTSCHE J.-"'u"_'."?‘---: ntidades Directoras y con
BANCO DE VALENCIA S.A. como suscriptor de la totalidez uieDlus ﬁ@é‘;*-nfonne al Contrato de
Direccién y Suscripeion de la Emision de Bonos que fue celéhi@do POl Sacicda Gestora en nombre y
representacion del Fondo. R SR A e

Las Entidades Directoras y la Entidad Suscriptora no peteth

¥ por la direccion y
suscripcion de la Emisién de Bonos. F
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) Contrato de Agencia de Pagos de los Bonos.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, celebro con BANCAIJA un contrato de
agencia de pagos para realizar el servicio financiero de la Emision de Bonos que se emiten con cargo al
Fondo (el “Contrato de Agencia de Pagos”).

Las obligaciones que asumirda BANCAIJA (el “"Agente de Pagos”) en este Contrato de Agencia de Pagos son
resumidamente las siguientes:

(i) En cada una de las Fechas de Pago de los Bonos, efectuar el pago de intereses y, en su caso, de
reembolso del principal de los Bonos a través de Iberclear, una vez deducido el importe total de la
retencién a cuenta por rendimientos del capital mobiliario que deba efectuar la Sociedad Gestora, en
representacién del Fondo, de acuerdo con la legislacién fiscal aplicable. Una vez que el Agente de
Pagos acredite a la Sociedad Gestora y a la entidad titular de la Cuenta de Tesoreria que ha quedado
asentado en su cuenta el correspondiente adeudo por las cantidades correspondientes a satisfacer en
dicha Fecha de Pago, la Sociedad Gestora ingresara al Agente de Pagos.

(ii) En cada una de las Fechas de F1jacién del Tipo de Interés, comunicar a la Sociedad Gestora el Tipo de
[nterés de Referencia determinado que servira de base para el célculo del Tipo de Interés Nominal
aplicable a cada una de las Series de los Bonos.

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no sarantizada de BANCAJA experimentara,
en cualquier momento de la vida de la Emisién de Bonos, un descenso en su calificacion situandose por
debajo de F1 o de P-1, segun las escalas de calificacion de Fitch y de Moody’s, respectivamente, la Sociedad
Gestora, en un plazo méaximo de treinta (30) dias naturales a contar desde el momento que tenga lugar
cualquiera de dichas circunstancias, deberd revocar la designacién de BANCAJA como Agente de Pagos,
procediendo a designar a otra entidad con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de F1 y de P-1, segin las escalas de calificacion de Fitch y de Moody’s,
respectivamente, que le sustituya antes de dar por resuelto el Contrato de Agencia de Pagos, 0, en su ¢aso, €n
virtud de un nuevo contrato de agencia de pagos, y sujeto a la comunicacion previa a las Agencias de
Calificacién. Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por el incumplimiento de las anteriores
obligaciones seran por cuenta del Agente de Pagos revocado. Si BANCAJA fuera sustituido como Agente de
Pagos, la Sociedad Gestora estara facultada para modificar la comisién en favor de la entidad sustituta que
podré ser superior a la establecida con BANCAIJA en el Contrato de Agencia de Pagos.

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente de Pagos, el Fondo le satisfard en cada Fecha de
Pago durante la vigencia del contrato, una comision del 0,03%, impuestos incluidos en su caso, sobre el
importe a que asciendan los intereses y la amortizacién del principal aplicados a los Bonos de cada una de las
Series en la Fecha de Pago correspondiente. Esta comisién se pagara en la misma Fecha de Pago siempre que

el Fondo disponga de liquidez suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o, llegado el caso,
con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

En el supuesto de que el Fondo no dispusiera de liquidez suficiente para satisfacer la totalidad de la comisién,
los importes no pagados se acumularan sin penalidad alguna a la comision que corresponda pagar en la
siguiente Fecha de Pago, a no ser que se mantuviera dicha situacién de iliquidez, en cuyo caso los importes
debidos se iran acumulando hasta su pago total en aquella Fecha de Pago en que quedaran satisfechos.

g) Contrato de Intermediacion Financiera.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, celebro con BANCO DE VALENCIA como

Entidad Cedente un Contrato de Intermediacién Financiera destinado a remunerar a ¢sta por el proceso de @
intermediacion financiera desarrollado y que ha permitido la transformacién financiera definitoria de la

actividad del Fondo, la suscripcion por éste de los Certificados de Transmisiéon de Hipoteca y la calificacion

asignada a cada una de las Series de los Bonos.
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La Entidad Cedente tendrd derecho a percibir del Fondo una remuneracién variable y subordinada (el
“Margen de intermediacién Financiera”) que se determinard y devengard al vencimiento de cada periodo
trimestral que comprenderd, excepto para el primer periodo, los tres meses naturales anteriores a cada Fecha
de Pago, en una cuantia igual a la diferencia positiva, si la hubiere, entre los mngresos y gastos, incluidas las
pcrdidas de ¢jercicios anteriores si las hubiere, devengados por ¢l Fondo de acuerdo con su contabilidad y
previos al cierre d¢ los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre que corresponden al dltimo mes de
cada periodo trimestral.

La hiquidacion de la remuneracion variable que hubicre sido devengada al cierre de los meses de marzo,
junio, septiembre y diciembre se realizard en la Fecha de Pago inmediatamente posterior al Gltimo dia de
cada uno de los citados meses siempre que el Fondo disponga de l1quidez suficiente de acuerdo con el Orden
de Prelacion de Pagos.

En caso de que el Fondo, conforme al Orden de Prelacion de Pagos, no dispusiera en una Fecha de Pago de
liquidez suficiente para satisfacer la totalidad de la remuneracion, el importe de la remuneracién variable
devengada que hubiera quedado sin pagar se acumular4 sin penalidad alguna a la remuneracion variable que
se hubiere devengado, en su caso, en el siguiente periodo trimestral de acuerdo con el Orden de Prelacién de
Pagos.

5. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS

El inmovilizado financiero estd compuesto por 6.925 Certificados de Transmision de Hipoteca emitidas sobre
6.925 Prestamos Hipotecarios, por Banco de Valencia que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del
Fondo, suscribié al momento de la constitucion de éste.

La adquisicion de las Certificados de Transmisién de Hipoteca ascendié a un importe nominal y efectivo de
950.017.636,63 euros.

Las Certificados de Transmisién de Hipoteca tienen las siguientes caracteristicas:
& « El Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.

«  Estan representadas en un titulo nominativo multiple y referidas a una participacion del cien por cien sobre
el principal e intereses ordinarios y de demora de cada uno de los Préstamos Hipotecarios.

» Eltipo de interés nominal medio ponderado de la cartera de Préstamos Hipotecarios al 31 de diciembre de
2007 es del 5.11%.

® »  Se emiten por ¢l plazo restante de vencimiento de cada uno de los Préstamos Hipotecarios y dan derecho al
Fondo, como titular del Certificado de Transmision de Hipoteca, a percibir la totalidad de los pagos que, en
concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas, reciba la entidad emisora por los Préstamos
Hipotecarios, asi como la totalidad de los intereses, incluidos los de demora, las indemnizaciones de los
seguros de dafios y las cantidades recuperadas en ejecuciones judiciales o extrajudiciales o los inmuebles
adjudicados por este proceso.

® « Los Préstamos Hipotecarios fueron concedidos a particulares tanto directamente como a través de
subrogaciones de financiaciones concedidas a promotores para la construccién de viviendas, o de
subrogaciones ulteriores en la posicién del prestatario inicial.

* Los Préstamos Hipotecarios estin garantizados por hipoteca inmobiliaria constituida sobre el pleno dominio

de todos y cada uno de los inmuebles hipotecados con rango de primera o, €n su caso, con rango posterior a

consecuencia de deudas originadas por hipotecas previas de las que Banco de Valencia dispone de

documentacién relativa a la cancelacién econémica, aunque el trémite de capcelacion registral de las mismas

o est¢ pendiente.

Rv‘
» La entidad emisora no asume responsabilidad alguna por impago #édbvs d
directa o indirectamente el buen fin de la operaci6n, ni otorga gafAgri
recompra de tales Certificados de Transmisién de Hipoteca.
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« La custodia y administracion de los Préstamos Hipotecarios se atribuye por contrato a la entidad emisora,
Banco de Valencia (ver nota 4d).

« Los Certificados de Transmisién de Hipotecas se encuentran depositadas en Banco de Valencia (ver nota
4d).

» Las caracteristicas mas significativas de los Préstamos Hipotecarios fueron verificadas mediante la
aplicacion de procedimientos estadisticos por la firma Deloitte, S.L., emitiendo un informe a tal etecto.

El movimicnto de cste epigrafe ha sido el siguiente:

s AT A
Plazo Vencimiento Total
Largo Corto
Saldo al 21 de diciembre de 2007 950.017,64 - 950.017,64
Traspaso de corto a largo - - -
Amortizaciones:
‘ Amortizacidén cuota ordinaria -88.84 - -88.84
. Amortizacién anticipada total -1.598,19 - -1.598,19
' Amortizacién anticipada parcial -703,46 - -703,46
Traspaso de largo a corto -23.040,38 23.040,38 -
Saldo al 31 de diciembre de 2007 024.586,77 23.040,38 947.627,15

| Importes en miles de euros
ikt I. i Irr 1 '." I' &.ﬁr I .. . "I'I '-a::ll::ll-l.a ) I:u:‘l:"r' ._:': r I '. I- i :' |'|:|.:|. ':!' H A1 i “ ﬂ 1:,-11:1:;“I !' ::'_I'"I:':I:"E':'.-'.::I-'"l'::'lr'-'-.,- Ir .H:“ : 1".

En la amortizacién de cuota ordinaria se recoge el importe de las cuotas vencidas cobradas y no cobradas,
siendo éstas ultimas dadas de baja de la cartera y traspasadas al epigrafe de deudores, deudores por amortizacion
e intereses vencidos (ver nota 6b).

El saldo al cierre del ejercicio correspondiente al principal a amortizar en las cuotas con vencimiento en el afio
2008, ascendia a 23.040,38 miles de euros que se traspasan al epigrafe de deudores (ver nota 6a), siendo la fecha
del Gltimo vencimiento de las Certificados de Transmisioén de Hipoteca el 5 de julio de 2042.

Al 31 de diciembre de 2007, la ribrica "Ajustes por periodificaciéon" del activo del balance de situacion adjunto,
incluye intereses devengados no vencidos correspondientes a los Certificados de Transmision de Hipoteca por
importe de 3.443,08 miles de euros (ver nota 8).

6. DEUDORES

a) Certificados de Transmision de Hipoteca

El saldo que figura en el balance corresponde al principal a amortizar en las cuotas con vencimiento en el
afio 2008, que asciende a 23.040,38 miles de euros. Este importe no figura incluido en inmovilizaciones
financieras (ver nota 5).

b) Deudores por amortizacion e intereses vencidos.

El saldo que figura en balance se corresponde con el importe pendiente al 31 de diciembre de 2007 de las
cuotas vencidas y no cobradas de las Certificados de Transmision de Hipoteca, por impago de los
prestatarios.

El movimiento habido hasta el 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:
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Prmclgal Intereses ~____ Total

Saldo al 21 de diciembre de 2007 - - -

Adiciones 5,91 10,26 16,17
Recuperaciones -1,32 | -2,70 -4,02

Saldo al 31 de diciembre de 2007 4,59 7,56 12,15
|Saldo al 31 de dice I

Importcs en miles de euros J

L T T e e B ek

La situacion de impagados en funcién de la antigiedad de cada cuota vencida y no pagada, total o
parcialmente, es la siguiente:

T , .,."" b, : L "';':"-:.--‘--: W At P B L L e T ! - T U L T B ' T o o o . e mm .
R R I T .3.::”_ R e, '-. 1 .....I'I.r.._.'""."l' o, ".J g v B P L Mg "".'.-r?. 'l_"' ‘,_ '-{'-' .F._” vt T T Tt aiat ST e R R T P LN ) ol
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Recibos Prmclpal Intereses
cuotas Yo Ordinarios Yo

20) 4.587,16 100,00 7.562,74 100,00
201 4.587,16 100,00 7.562,74 100,00

¢) Otros deudores.

El saldo que figura en balance se corresponde con los cobros de principal e intereses realizados por los

Deudores hipotecarios que se encuentran pendientes de abono al Fondo y que corresponderé efectuarlo en
la fecha establecida en el Contrato de Administracion.

7. TESORERIA

El saldo que figura en balance, se corresponde con el depésito de los saldos de la Cuenta de Tesoreria, de
acuerdo con el contrato suscrito con Banco de Valencia (ver nota 4a).

El movimiento de este epigrafe es el que aparece a continuacién:

upid ] L e e Mﬁﬁ}fﬁ R o . o S 2 AN AU G 0 S S L I AL (R ETi g W
CUENTA DE TESDRERIA Movimientos Saldns

+ Saldo al inicio -

¢ Ingresos 979.770,95
Retiros -950.110,90

« Saldo al 31 de diciembre de 2007 29.660,05

R |
Imp{:rrtﬁs en rmles ElE euros

» » - I tf: ﬂ: “.'I\
® El importe de los intereses devengados no vencidos al 31 de diciefils de aﬂm que asﬁge\l;de a 19,36 mlles de
euros, se encuentran registrados en la riibrica de “Ajustes por perigdfficac ﬂﬂl ﬁﬁtﬁf@ de
(ver nota 8). <
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8. AJUSTES POR PERIODIFICACION (ACTIVO)

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2007, es la siguiente:

' ' . ' " " 5} ER] om0 ommgroan 118 (LA AR R R ' " N ! 1 i 1 ' ' ' '
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Intereses devengados pendientes de vencimiento de: ] Importes

. Certificados de Transmision de Hipoteca (ver nota 35) 3.443,08
. Permuta de Intereses (ver nota 12) 029,21
. Entidades de crédito (ver nota 7) 19,36
| Total 4.091,65

Importes en miles de euros
i N (A R SRS e T A el s

T A e O

9, BONOS DE TITULIZACION

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, procedi6 en la fecha de

constitucién del Fondo a la emisién de cuatro Series de Bonos de Titulizacién, que tiene las siguientes
caracteristicas:

Bonos de la Serie A:

T ,."":ﬁ"" '.-.-'.II-.l.I'-:I '"'..- - T.Si' N PR ":"'"i':"".,. My b R u-.-.-.ll_-..l :-.':.':.:ll:-".-. -.-.- II".-M.-.-.‘I:“:-":" el -. ,.- ! "...."....F::E'::-_.,'::"#.- '-I:Hrillu:,:-!'-, he '::1'. ilu ':':-_.':'u | .I:'l.u i
R G A S S TR M T
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i dinrn ok el Mi‘ﬂwf Jg
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Importe nominal 883.400.000,00 euros
Nuamero de Bonos 8.834
Importe nominal unitario 100.000,00 euros
Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Intercs
de Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.
Margen 0,40%

Periodicidad de pago  Trimestral

Fechas de Pago de intereses 20 de enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre de cada afio, en caso de que alguno
y amortizacion de estos dias no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

Amortizacion Se realizara mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
que comience su amortizacion hasta completar su importe nominal total, por el importe
de los Fondos Disponibles para Amortizacién aplicado en cada Fecha de Pago a la
amortizacion de la Serie A conforme a las reglas de Distribucion de los Fondos
Disponibles para Amortizacion, que serd distribuido a prorrata entre los Bonos de la
propia Serie A mediante la reduccién del nominal de cada Bono de la Serie A,

La primera amortizacién parcial de los Bonos de la Serie A tuvo lugar ¢n la primera
Fecha de Pago (21 de abril de 2008, por no ser Dia Hébil el 20 de abril de 2008).

Agencias de Calificacion Fitch Ratings Espafia, 5.A. Moody's Investors Service Espafia 5.A.
Calificacion inicial AAA Aaa
Calificacion actual AAA Aaa
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Bonos de lg Serie B:

Importe nominal 42.800.000,00 curos
Numero de Bonos 428
Importe nominal unitario 100.000,00 curos
Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés
de Referencia, CURIBOR 4 3 meses de vencimiento, y un margen.
Margen 0,70%
Pertodicidad de pago Trimestral
Fechas de Pago de intereses 20 de enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre de cada afio. en caso de que alguno
y amortizacion de estos dias no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.
Amortizacion Se realizard mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago desde

que comience su amortizacion hasta completar su importe nominal total, por el importe
de los Fondos Disponibles para Amortizacién aplicado en cada Fecha de Pago a la
amortizacion de la Serie B conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para Amortizacién que serd distribuido a prorrata entre los Bonos de la
propia Serie B mediante la reduccién del nominal de cada Bono de la Serie B,

l.a primera amortizacién parcial de los Bonos de la Seric B tendra lugar una vez
hubieran sido amortizados los Bonos de la Serie A en su totalidad. No obstante, aunque
no hubiera sido amortizada la Serie A en su totalidad, los Fondos Disponibles para
Amortizacion se aplicarén también a la amortizacién de la Serie B en la Fecha de Pago
en la que s¢ cumplieran para la Serie B las Condiciones para la Amortizacién a Prorrata
conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos Disponibles para Amortizacién, de
modo tal que la relacién entre cl Saldo de Principal Pendiente de la Serie B y la suma
del Saldo de Principal Pendiente de las Series A, B y C se mantenga cn el 9,011%. o

porcentaje superior mas proximo posible.
Subordinacion [.os Bonos de¢ la Seric B se encuentran postergados en el pago de intercses y de

reembolso del principal, respecto a los Bonos de la Serie A de conformidad con lo
previsto en el Orden de Prelacién de Pagos v en Orden de Prelacion de Pagos de
[.iquidacion.

Agencia de calificacion Fitch Ratings Espaiia, S.A. Moody's Investors Service Espaiia S.A.
Calificacién inicial A Aa3
o Calificacion actual A Aa3
Bonos de la Serie C:

Importe nominal 23.800.000,00 euros

¢ Nimero de Bonos 238

Importe nominal unitario 100.000,00 euros

Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés
de Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.

Margen 1,10%
Periodicidad dc pago Trimestral

® Fechas de Pago de intereses 20 de enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre de cada afio, en caso de que alguno

y amortizacion de estos dias no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Habil.

Amortizacion Se¢ realizard mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago desde
que comience su amortizacién hasta completar su importe nominal total, por el importe
de los Fondos Disponibles para Amortizacién aplicado en cada Fecha de Pago a la
amortizacion de la Serie C conforme a las reglas de Distribucién de los Fondos
Disponibles para Amortizacién, que serd distrit (G & pepriata. entre los Bonos de la
propia Serie C mediante }a reduccién del nom; / Y ada Bcﬁ g Serie C.

@ La primera amortizacion parcial de los E / -~ deﬁ,ﬂe’ﬁéfg a lugar una vez
hubieran sido amortizados los Bonos de I / Serigs "5' ﬂrfrguﬂ._t_pl@ ad. No obstante,
aunque no hubieran sido amortizadas =‘ Serieyfg 'rﬁjﬁiﬁ;;:. uatotglifad, los Fondos
Disponibles para Amortizacién se aplicar: Emh g dtRzaciiiyke la Serie C en

&
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la Fecha de Pago cn la que se cumplieran para la Scric C las Condiciones para la
Amortizaciéon a Prorrata conforme a las reglas de Distribucidn de los Fondos
Disponibles para Amortizacion, de modo tal que la relacion entre el Saldo de Principal
Pendiente de la Seric C y la suma del Saldo de Principal Pendiente de las Series A, By
C se¢ mantenga en el 5,011%, o porcentaje superior mas proximo posible.

Subordinacion Los Bonos de la Serie C sc encuentran postergados en el pago de intereses y de
reembolso del principal, respecto a los Bonos de la Serie A y de la Serie B, de
conformidad con lo previsto en el Orden de Prelacion de Pagos y en Orden de Prelacion

de Pagos de Liquidacion.
Agencia de calificacion Fitch Ratings Espafia, 5. A. Moody's Investors Service Espafia 5.A.
Calificacion 1nicial BBB Baal
Calificacién actual BBB Baa3
Bonos de la Serie D:
Importe nominal 28.500.000,00 euros
Numero de Bonos 285
Importe nominal unitario 100.000,00 curos
Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés resultante de la suma del Tipo de Interés
de Referencia, EURIBOR a 3 meses de vencimiento, y un margen.
Margen 4,00%

Periodicidad de pago Trimestral

Fechas de Pago de intereses 20 de enero, 20 de abril, 20 de julio y 20 de octubre de cada afio, ¢n caso de que alguno
y amortizacion de estos dias no fuera un Dia Habil, el siguiente Dia Hébil.

Amortizacion Se realizard mediante amortizaciones parciales en cada una de las Fechas de Pago segun
sus reglas de amortizaciéon que se establecen a continuacién y hasta completar su
importe nominal total, por el importe de los Fondos Disponibles aplicado en cada Fecha
de Pago a la amortizacion de la Scrie D, conforme al Orden de Prelacion de Pagos.

La amortizacién parcial de los Bonos de la Serie D se efectuara en cada una de las
Fechas de Pago produciéndose el reembolso del principal en una cuantia igual a la
diferencia positiva existente entre el Saldo de Principal Pendiente de la Seric D a la
Fecha de Determinacién precedente a la Fecha de Pago correspondiente y ¢l importe del

Fondo de Reserva Requerido a la Fecha de Pago correspondiente (ver nota 1d).

Subordinacion LLos Bonos de la Serie D se encuentran postergados en el pago de intereses y de
reembolso del principal, respecto a los Bonos de la Serie A, de la Serie B y de la Serie
C, de conformidad con lo previsto en el Orden de Prelacion de Pagos y en Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion

Agencia de calificacion Fitch Ratings Espafia, $.A. Moody's Investors Service Espafia 5.A.
Calificacion inicial CCC C
Calificacion actual CCC C

Amortizacion de las cuatro Series de Bonos

a) Amortizacion final.

La Fecha de Vencimiento Final es el 20 de abril de 2046 o, si éste un fuera un Dia Habil, el siguiente Dia
H4bil, sin perjuicio de las amortizaciones parciales de los Bonos y de que la Sociedad Gestora proceda a la
amortizacion anticipada.

b) Amortizacion parcial,

Con independencia de la Fecha de Vencimiento Final y sin perjuicio de la Amortizacion Anticipada de la
Emisién de Bonos en caso de Liquidacién Anticipada del Fondo, el Fondo, a través de su Sociedad Gestora,
procedera a efectuar amortizaciones parciales de los Bonos de cada Serie en las Fechas de Pago con arreglo a
las condiciones concretas de amortizacion para cada una de las Series (ver nota 1¢).
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¢) Amortizacidn anticipada de los Bonos.

Con independencia de la obligacion del Fondo, a través de su Sociedad Gestora, de amortizar los Bonos de
cada Serie en la Fecha de Vencimiento Final o de las amortizaciones parciales en cada Fecha de Pago, segun
se establece en los apartados anteriores, la Sociedad Gestora, previa comunicacién a la CNMV estara
facultada para proceder a la Liquidacién Anticipada del Fondo y con ello a la amortizacién anticipada
(“Amortizacion Anticipada™), en una Fecha de Pago, de la totalidad de la Emisidén de Bonos, de conformidad
con los Supuestos de Liquidacién Anticipada (ver nota 1b).

' ' ' - . . ] - I. L] II. ' ' ' ' - ! ' II' ] L] I.I|. L [N B R B ] (R} ' L] L E LI R,
' oo T S - - \ . , o o g .
' Pt l"‘!": e '“.'1.: wen WL, e o ':' e :I ! PR ! ; ! Co . o '::.I ‘..:.. o . L e

La emisidn de los Bonos se realizo al 100% de su valor nominal, es decir, cien mil euros por bono, libre de
Impuestos y gastos para el suscriptor.

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta, siendo IBERCLEAR, la entidad encarga de la llevanza
de su registro contable.

Asimismo, los Bonos estdn admitidos a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fiya que tiene reconocido
oficialmente su cardcter de mercado secundario oficial de valores.

El movimiento de este epigrafe ha sido el siguiente:

e L B o T T 0 T P P e ot

S S S S

_SERIEA  SERIEB  SERIEC __ SERIE D TOTAL
Saldo de Inicio 883.400,00  42.800,00  23.800,00  28.500,00 978.500,00

« Amortizaciones: - - - i} -

| Saldo al 31 de diciembre de 200 383.400,00  42.800,00 23.800,00 28.500,00 978.500,00

Importes en miles de euros
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Al 31 de diciembre de 2007 se han devengado costes financieros no vencidos de Bonos de Titulizacién por
importe de 720,83 miles de euros que se encuentran registrados en el epigrafe “Ajustes por periodificacién” en el
pasivo del balance de situacidn adjunto (ver nota 11b).

10. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITQ

Prestamo para Gastos Iniciales

La situacion al 31 de diciembre de 2007 del Préstamo para Gastos Iniciales (ver nota 4b) es la siguiente:

Saldo Tipo interés Vencimiento
500.00 6,769 % Hasta el 20.01.2013
Préstamo para Gastos Iniciales ? Euribpr 3 meses + 2.00% |
S Els I
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El movimiento del Préstamo para Gastos Iniciales ha sido ¢l siguiente:

e R R R G

PRESTAMO PARA GASTOS INICIALES - __lmw_e_s__ .

Saldo de Inicio ~
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e Disposiciones 500,00
 Amortizaclones -
s Liquidacién intereses -
e Pago intereses -

Saldo al 31 de diciembre de 2007 500,00
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Al 31 de diciembre de 2007 existen intereses devengados y no vencidos del Préstamo por importe de 0,47 miles

de euros que se encuentran registrados en el epigrafe “Ajustes por periodificaciéon” en el pasivo del balance de
situacion adjunto (ver nota 11b).

11. ACREEDORES A CORTO PLAZO

a) Otros acreedores.

La composicion de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:

T T o

Importes

Otras deudas
Saldo al 31 de diciembre de 2007

2.469,55
2.469,55

b)  Ajustes por periodificacion (Pasivo).

La composicién de este epigrafe del balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 es la siguiente:

Intereses v comisiones devengadas pendientes de vencimiento Importes

Intereses de:
Préstamos (ver nota 10) 0,47
Bonos de Titulizacion (ver nota 9) 720,83
Permuta de Intereses (ver nota 12) ~ 1.143,57
Total ~ 1.864,87

Comisiones de:
Administracion de los Préstamos Hipotecarios 2,86
(Gestion del Fondo 2,37
Margen de Intermediacion Financiera 146,74
Otras deudas _ - 0,42

" M

Total 152,59

Total 2.017,45

Importes en miles de euros
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-
12. CUENTAS DE ORDEN

El detalle de este epigralc del Balance de situacion adjunto es el siguiente:

CUENTAS DE ORDEN Importes

Fondo de Reserva
Fondo de Reserva 28.500,00
Permuta Financiera
Permuta de Intereses a recibir 629.21
Permuta de Intereses a pagar 1.143,57
Total | 30.272,78
Importes en miles de euros
T e A T o T T R S s o v, A i

Permuta de Intereses.

El importe de los intereses devengados no vencidos al 31 de diciembre de 2007 de la parte correspondiente a la
cobertura de la Permuta de Intereses a pagar asciende a 1.143.57 miles de euros y se encuentra registrado en la

ribrica de ajustes por periodificaciones del pasivo (ver nota 11b).

El importe de los intereses devengados no vencidos al 31 de diciembre de 2007 de Ia parte correspondiente a la
cobertura de la Permuta de Intereses a cobrar asciende a 629,21 miles de euros y s¢ encuentra registrado en la

rabrica de ajustes por periodificaciones del activo (ver nota 8).

Elimporte que figura en la cuenta de pérdidas y ganancias de 514,36 miles de euros se corresponde con el coste
neto del ejercicio, representado por unos ingresos de 629,21 miles de euros v unos costes de 1.143,57 miles de
euros.

13. SITUACION FISCAL

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 afos.

El Fondo tiene pendientes de inspeccion todos los impuestos que le son aplicables desde el momento de su
constitucién. En opinién de los miembros de la Comisién Delegada del Consejo de Administracion de la
Sociedad Gestora del Fondo, no existen contingencias que pudieran derivarse del afio abierto a Inspeccion.

La declaracion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2007 que ser4 presentada por la Sociedad Gestora, en

@ nombre y representacion del Fondo, no contempla diferencias entre el resultado contable y la base imponible
fiscal.

14. REMUNERACION DE AUDITORES

. : : B mr :
Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anug L an ascendido a 1,50
¢ miles de euros. ' -

¢ Europea de Titulizacion, S.A., SGFT IQ
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15. HECHOS POSTERIORES

Desde el 31 de diciembre de 2007 hasta la formulacidén por la Comision Delegada del Consejo de Admimistracion

de la Sociedad Gestora de estas cuentas anuales, no se ha producido ningin hecho significativo digno de
mencion, en relacion a las mismas.

16. OTRA INFORMACION

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se publico el RD 1514/2007, por el que se aprobé el nuevo Plan General de

Contabilidad (PGC), que entré en vigor el dia 1 de enero de 2008 y es de obligatoria aplicacion para los
ejerciclos iniclados a partir de dicha fecha.

El mencionado Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren conforme a los criterios
contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales iniciales, y por lo tanto no se recogeran ciras
comparativas del ejercicio anterior, si bien se permite presentar informacién comparativa del ejercicio precedente
siempre que la misma se adapte al nuevo PGC. Adicionalmente, este Real Decreto contiene diversas
disposiciones transitorias en las cuales se permiten distintas opciones de aplicacion de la nueva norma contable, y
adopcidén voluntaria de determinadas excepciones a su primera aplicacion.

La Sociedad Gestora est4 llevando a cabo un plan de transicién para su adaptacion a la nueva normativa contable
que incluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios y normas contables, la determinacion
de la fecha del balance de apertura, la seleccidn de los criterios y normas contables a aplicar en la transicion, y la
evaluacion de las necesarias modificaciones en los procedimientos y sistemas de informacion, de lo que se
informara en las cuentas anuales del ejercicio 2008.

17. INFORMACION SOBRE MEDIOQAMBIENTE

Dada la actividad que desarrolla el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones y
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
presente Memoria de las Cuentas Anuales respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

18. CUADRO DE FINANCIACION

El cuadro de financiacion al 31 de diciembre de 2007 es el que se recoge a continuacion:

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT
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VALENCIA HIPOTECARIO 4 Fondo de Titulizacion de Activos

Cuadro de Financiaciéon al 31 de diciembre en euros
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APLICACIONES DE FONDOS ORIGENES DE FONDOS [ 2007
Recursos aplicados en las operaciones Recursos procedentes de las operaciones . 6.231,59
Crastos de establecimiento y formalizacién de deuda | 380.127.00 Deudas a largo plazo
Bonos de Titulizacion 978.500.000.00
Adquisiciones del inmovilizado financiero Préstamo Gastos Iniciales 200.000,00
Certificados de Transmision de Hipoteca 950.017.636,63
Amorttzacton o traspaso a corto plazo de: | Amortizacion o traspaso a corto plazo de:
[Jeudas a largo plazo | | Inmovilizaciones financieras
De Bonos de Titulizacion De Préstamos no Hipotecarios y
" Certificados de Transmision de Hipoteca £2.430.862,35
[J¢ Préstamo Gastos Iniciales |
|
Total aplicaciones de fondos 950.397.763,63 Total origencs de fondos 1.004.437.093,94
—_—
Exceso de origenes sobre aplicaciones 54.039.330,31 Exceso aplicaciones sobre origenes -
— _—
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Pu A) VARIACIONES DEL CAPITAL CIRCULANTE 2007
Disminuciones
Deudores 24.774.632.11 -
Acreedores . - 2.469 554 45
Tesoreria 29.660.053,57 -
Ajustes por periodificaciones | 2.074.199,08 :
|
@ Totales 56.508.884,76 2.469.554,45

Variacion de Capital Circulante - 54.039.330,31

-. B) AJUSTES A REALIZAR PARA LLEGAR A 2007
LOS RECURSOS DE LAS OPERACIONES
Resultado del ejercicio _
Aumentos: |

Dotaciones a la amortizacién

- Gastos de constitucidn 6.231,59
Total aumentos 0.231,59
Recursos procedentes de las operaciones (Total 6.231,59

e S -
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FIRMA POR 1LLOS MIEMBROS DE LA C()M'[Sl(f)]}l' DELEGADA DEL
CONSEJO DE ADMINISTRACION

T ——
N
D. Roberto Vicario Montoya D. [L.uis Bach Gomez
Presidente
— n -
T)ﬂ Ana F-éi'na’mdez Mmiriql,m o o FMarm Masia Vicente |

(

D. Arturo Miranda Martin, en representacion de J.P. D. Justo de Rufino Portillo (excusa su asistencia por
Morgan Espafia, S.A.(excusa su asistencia por motivos motivos profesionales y delega su representacion y voto
profesionales y delega su representacion y voto en D. enD. Mario Masid Vicente)

MariDﬂM asia Vicente)

D. José Miguel Raboso Diaz, en representacion de
Citibank Espafia, S.A. (excusa su asistencia por motivos
profesionales y delega su representacion y voto en D.
Mario Masia Vicente)

DILIGENCTA: Tras la formulacion por la Comisién Delegada del Consejo de Administracion de Europea de ¢
Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, en sesion de 25 de abril de 2008 de las Cuentas
Anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias y memoria) de “VALENCIA HIPOTECARIO 4 Fondo de
Titulizacion de Activos” correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2007, contenidas en las 30
paginas anteriores, numeradas de la 1 a la 30, el Presidente y los Vocales que constituian la Comision Delegada
del Consejo de Administracion de la citada Sociedad en la fecha citada han firmado el presente documento,
haciéndose constar las ausencias de las firmas que se indican por motivos profesionales que les impiden estar en
el lugar de celebracién (lo que se hace constar a los efectos de lo dispuesto en el articulo 171.2 del TRLSA), @

siendo autografas de los mismos las firmas manuscritas que preceden.

Madrid. 25 de,abril de 2008

D .
Belén Rico Arévalo

Secretaria no Consejera

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT 31
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VALENCIA HIPOTECARIQ 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

®

®
VALENCIA HIPOTECARIO 4 Fondo de Titulizacion de Activos (el “Fondo™) se constituy®d mediante escritura
piblica otorgada el 21 de diciembre de 2007 por Europea de Titulizacién, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacién, agrupando 6.925 Certificados de Transmision de Hipoteca por un importe total de 950.017.636,63
euros que corresponden a 6.925 Préstamos Hipotecarios por el mismo importe, emitidos por Banco de Valencia,

S.A.. en esa misma fecha. ®

Asimismo, con fecha 27 de diciembre de 2007 se procedio a la puesta en circulacion de la emision de los Bonos de
Titulizacién por un importe nominal total de 978.500.000,00 curos integrados por 8.834 Bonos de la Serie A, 428
Bonos de la Serie B, 238 Bonos de 1a Serie C y 285 Bonos de la Serie D, representados en anotaciones en cuenta de
100.000,00 euros de valor unitario.

Con fecha 20 de diciembre de 2007, la Comision Nacional del Mercado de Valores inscribio en los registros
oficiales los documentos acreditativos v el folleto informativo correspondientes a la constitucion del Fondo y la
emision de Bonos de Titulizacion.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, integrado, en cuanto a su
activo, por los Certificados de Transmisién de Hipoteca que agrupa, los gastos de constitucion y el Fondo de
Reserva depositado en la Cuenta de Tesoreria, y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacién emitidos y el
Préstamo para Gastos Iniciales. Adicionalmente, el Fondo tiene concertado la Permuta de Intereses que figura en
cuentas de orden.

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente los Certificados de Transmisién de Hipoteca que

agrupa. Asi mismo de acuerdo con determinados aspectos de liquidacion anticipada contenidos en la Ley 19/ 1992 de

7 de julio y recogidos en la escritura de constitucién, el Fondo puede liquidarse anticipadamente cuando ¢l importe

del Saldo Vivo de los Préstamos Hipotecarios pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del Saldo Vivo ®
inicial, siempre y cuando puedan ser atendidas y canceladas en su totalidad todas y cada una de las obligaciones de

pago derivadas de los Bonos emitidos.

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los fondos de titulizacion

de activos vy las sociedades gestoras de fondos de titulizacién y por la Ley 19/1992 de 7 de julio, sobre Régimen de

Sociedades y Fondos de Inversion Mobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién, regulaciones posteriores, asi como por la ®
propia escritura de constitucion.

El Fondo esta sometido al tipo general del Impuesto de Sociedades y exento del concepto de operaciones societarias
del Impuesto de Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. Las contraprestaciones satisfechas a
los titulares de los Bonos tendran la consideracién de rendimientos de capital mobiliario y por tanto podran estar
sujetos a retencion de acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables.

Europea de Titulizacion, S.A., Qociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, con domicilio social en Madrid, C/
Lagasca, 120, tiene a su cargo la administracion y representacion legal del Fondo. Asimismo, de conformidad con la
normativa legal aplicable, le corresponde en calidad de negocios ajenos, la representacion y defensa de los intereses
de 1os titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. Europea de
Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion (en adelante "la Sociedad Gestora") figura inscrita
en el registro especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.

La Sociedad Gestora con el objeto de consolidar la estructura financiera del Fondo y procurar la mayor cobertura @
posible para los riesgos inherentes a la emision de Bonos, asf como complementar la administracion del Fondo,

suscribi6 a la constitucion del Fondo los contratos que a continuacidn se enumeran con indicacién de las entidades

de contrapartida: - =

Europea de Titulizacion, S.A. SGFT ]




VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS [nforme de Gestion 2007

R R T L e MR e R R U L A e A
* Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria) Banco de Valencia
* Prestamo para Gastos Iniciales Banco de Valencia
* Permuta de Intcreses Banco de Valencia

* Administracion de los Préstamos Hipotecarios y Depédsito de los  Banco de Valencia
Certificados de Transmisién de Hipoteca
* Dircecion y Suscripeion de la Emisién de Bonos Bancaja, Deutsche Bank y Banco de
Valencia
¢ Agencia de Pagos de los Bonos Bancaja
* Intermediacion Financiera Banco de Valencia
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1. CERTIFICADOS DE TRANSMISION DE HIPOTECA

Los 6.925 Certificados de Transmisién de Hipoteca que se agrupan en el Fondo han sido emitidos por Banco de
Valencia sobre 6.925 Préstamos Hipotecarios cuyos capitales pendientes a la fecha de emisidn ascendian a
950.017.636,63 euros. Los Certificados de Transmisién de Hipoteca estdn representadas en un titulo nominativo
multiple y se emiten por el plazo restante de vencimiento de cada uno de los Préstamos Hipotecarios, participando
del cien por cien del principal e intereses ordinarios y de demora de cada uno de ellos.

1) Movimientos de la cartera de Certificados de Transmisién de Hipoteca.

El movimiento mensual de la cartera de Certificados de Transmisién de Hipoteca es el siguiente:

O o . T U e e e e e
Certificados  Amortizacién de Principal Principal pendiente amortizar Principal
Vivos Ordinaria (1 Anticipada Saldo (fin de mes) % (factor) Medio anual (2

| 2007.12.21
2007

950.017.636,63 | 100,00
2301.652,66]  947.627.154,51 99,75 | 948.830.520.23

88.829,46

2007 Dic. 88.829,46| 2.301.652.66 947.627.154.51 99,75

Total 88.82946 | 2.301.652,66

Notas: (1) Incluye cuotas de principal vencidas y no cobradas
2007, principal medio entre el

o R T M Iy T . e .

Bl e i Lt 2 R s e T MY TR b b R L T P
" W "y '|:'-|'I "|I'|I-I 1 ) '

2) Morosidad
La distribucion de los saldos vencidos pendientes de pago de los Certificados de Transmision de Hipoteca en
funcion de la antigiledad de cada cuota vencida Y no cobrada total o parcialmente al cierre del gjercicio, es la

siguiente:

Y, A R ] oy rr L T "o e .
.' |J:r 'I'.E‘-p"f"-"' T P e LT TIP3 P i i A

A R 8 RV RO R T R A el s it B
Antigiiedad Namero Importe Impagado sirdudosos Importe
f b .

Deuda recibos  Principal Intereses Total N
e s

areses  Total Provisionado
Ordinarios \

X I

% 7 o
Totales 4.587,16 7.562,74 | 12.149,90 * /
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VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE 11TULIZA CION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

La distribucion por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los Certificados de Transmision de
Hipotecas en situacién de impago, con informacion del principal pendiente de vencer y el valor de tasacion

inicial de la garantia inmobiliaria, es la siguiente:

Wy T anm " YRR ' . [ E Y] a1, Loty . . L O L) RLRY RPPYN SRR LR l||||||'|.'...'.'.':Il"|'|'.'.'.'.'.' Y
' o IR " e T " I LTI T TS SR e e m A dr i - : Phahl L .l”!HH“ lI.l-II . f'..::'.': gt :::'llllllu-l'-'- lln' i Jal nln'nln:n'n'-:::":'.'.' |5' :‘:‘II'I. T .r.l.l.l'.l.l:l.l".l'.l.l:l'.k A N - I'I':I At ) " ATy FT Y R AT T YN .lll'|
IR ' g IO INLL gy (Fl] [IF AT i T AR LRI TR ' ,il.l "-T romarote VR, el HAY L LI"E wtﬁi%?iﬁf'““ ,l" Il:l-l ol %""":"c'l'l..i.::'l':":'l":'..n.l“:'.':'.l.l.ll. Y s" s'lll'r'l':'-ll'l :":|'||"H|" ! "-'":' iy I.I'.' M r\:'.l.d::l; l.?l AR "I-EI' q,- ,--;--Iu-"u"l"':'-' the rl."'.:' FEXLSRNLEEEL T IR ] h l'l|:|:l'l' pup gngatfinde o0 h "ln' . TR '....'.Ll."'.l"':bll i':' v RO LRTRTL] CPHELLE AL R ..:' ' '
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Antigiiedad Niamero Importe impagado Deuda Deuda Valor %

Deuda /

Deuda Préstamo Principal Intereses Total pendiente Total Tasacion V.
5 ordinarios vencer Inmueble tasacion

1.844.133,80

| 1.844.135,80 | 1.856.285,70 ﬁ

Hasta | mes 0| 458716 756274  12,149,90

Totales
gy 1 ' FUE R FYEFFEFT 1 T N [EEIEERRAErLN] IR N A .' il e :':'-'-.' a ' |.: .y e 5 4 A Y 5 " ny e " ad gl '
A R R R R R R A

ST ey A B gl i
et 4 .-;-:-::ﬁ%‘% I..ljlﬂll..::".:"...n.'.: .'.'.\;.-.-.-.-.'.-.--:?i-:-'-'-l'-'-'- '-g.:i" .3::.-.-{5 L

; ; A R L LT Lk
e .Et“-:“.‘.'!?'-:?- iR B e kb sy

1.856.285,70 | 3.116.821,98

4.587,16 7.562,74 12.149,90

3) Estados de la cartera de Certificados de Transmision de Hipoteca al 31 de diciembre de 2007 segun las
caracteristicas mds representativas.

Formalizacion

Los Préstamos Hipotecarios participados fueron formalizados en fechas comprendidas entre los afios 2003 y
2007. La distribucion por affos se muestra en el siguiente cuadro:

SRR G R

B L IR N P L L S e K R e TR Pa kT ) DAL U e R I AR R i T

SITUACION AL 31/12/2007 SITUACION A LA CONSTITUCION

Principal
Yo pendiente Yo

Afio Principal
Formaliz | Ndimero % pendiente Yo

346 5,00  34.807.893,95 3,67
425 6,15  49.436.084,27 5,22
579 8,37  70.872.122,64 7,48
3.131 45,28 430.180.682,57 435,40
362.330.369,08 38,24

6914 1000 947.627.15451 _ 100,0] 6.925 1000 950.017.636,63  100,0
®

346 5,00 34.967.497,07 3,68
426 6,15  49.608.509,29 5,22
381 8,39  71.097.260,33 7,48
3.135 45,27 431.033.994,36 45,37
363.310.375,58 38,24

NI s A - D R 2 R A SR T A AL R P O e T T R N A A TR LT TR T (T .'-.'."f'.".'l..".'l .-'."."".-..“"-'.-'.'-':'-‘-"-"'-'-'“ .“-;l-hl;- -'_.-I ':':".“."1':-':"-““'-'!"':' i ,H-“'-:!--’-‘-.“ Nk AL AN T
-',::|:.-r'_:-::1:li'_:3:'|r.l.-.i: l|l:|-;l '.!: .':':-_!:!:ﬁ-_.;r.:::'::'.;.'.'-'. ':_’,"E'-: ::Iﬁ.'.'l:."!a,i"ll-l-i:'i;r'-'d:',"s'.!:"r'.!"-I-:::'.I:I:I.I:l:.":-F'-'I"r'?::':r:':'.-'!'-'- -.'.--'!-':.' n':""r'.""i-"r :-5;-'.:'!-' o ',‘"-:"" oo '--I',,-:'-;-"';'-' '-:!"."_':"'i'i!",'.'ll':.:l::.','_. " :*.__.-.".--:...-'-',l-:-'.'.- -r'.: o ‘:'I'_'|.:.'.I::':I':.‘::'."...-,','I:If-::-:-:I,I::,-':-"-"-'-":"'.:-.,-,:j:.'.-ﬂ:.-:.:.'.:..I.'.' fem e o b "'i'h" '.'i-:':l',l:lj.{ 'p:.l':ﬂ.'.'ﬁ.' n e '.".'-"-'- I "-'!"“-'rt-" L i-'-'-'l'.'.‘.'w'l"' IR GL )
' I.II 1} i im NI L s 1 1} 1M m T oy mal) s e m

Capital pendiente

El importe individual del principal pendiente de amortizar de cada uno de los Prestamos Hipotecal_‘ios
participados se encuentra entre 1.235,31 Yy 494.595.53 euros. La distribucion de la cartera por el principal ®
pendiente de amortizar es la siguiente: .

L e Y A o IR R e e Tt R i AL A R T 5 TR I
LA TEL O

Intervalo .
Principal pendiente

0,00 - 14.999,99
15.000,00 - 29.999,99
45.000,00 - 59.999,99
60.000,00 - 74.999,99

Principal
Nim % Pendiente Yo

~ Principal
% . pendiente %

0,03 9.905,87 0,00
- 0,01 20.572,97 0,00
6,58 24.570.932,54
8,78 41.204.833,14

452 6,53 24.434.838,55 2,57
604 8,72 40.986.555,74 431
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VALENCIA HIPOTECARIO 4 F'ONDQ DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

Intervalo Principal Principal
Principal pendiente nendiente Pendiente
75.000,00 - 89.999,99] 750 10,85 62.137.94539 6.56] 759 10.9¢ 62.879.192,69 6,67
90.000,00 - 104.999,99[ 704 10,18 68.700.951.29 7,25; 699 10,09 6821246223 7.18

105.000,00 - 119.999,99| 776 11,22 87.682.734.81 925 780 11,26 88.108.011,31 9727
120.000,00 - 134.999,99 617 8,92 78.718.466,07 831 620 8,95  79.066.296,39 832
135.000,00 - 149.999,99 640 9,26 91.182.171.50 962 643 9,29  91.608.172,04 964
1150.000,00 - 164.999,99 483 6,99 75.985.962,08 802 483 6,97 7598532115 8,00
1163.000,00 - 179.999,99 466 6,74 80.388.008.67 848 470 6,79 81.104.669.83  8.54
| 180.000,00 - 194.999,99] 306 4,43 57.415.097.10 606! 307 4,43 57.612.423.08 6.06|
195.000,00 - 209.999,991 268 3,88 54.154.450.47 571 267 3,86 5396290686 568
210.000,00 - 224.999,99| 170 2,46 36.909.579.85 3,89| 170 245 36.910.756,27 3,89
225.000,00 - 239.999,99) 168 2,43  39.069.233,77 4.12| 168 243 39.071.563,24  4.11]
240.000,00 - 254.999,99] 121  1.75 29.861.761,81 3,15 122 1,76 30.111.487.90 3.17
255.000,00 - 269.999,99] 86 1,24 2252934871 238] 8 124 22.533.358,71 237
270.000,00 - 284.999,99] 64 0,93  17.725.600.90 1,87) 64 0,92 17.725.600,90 1.87
285.000,00 - 299.999,99] 60 0,87 17.561.334.86 185 60 0,87 17.561.751.83 1,85
300.000,00 - 314.999,99| 30 043  9.162.49482 097 30 043 9] 62.494.82 0,96
315.000,00 -329.999.99] 22 0,32 7.100.72568 0,75 22 032  7.100.725.68 0,75
330.000,00 - 344.999.991 23 0,33  7.763.90431 0,82 24 035 $.101 57841  0.85]
345.000,00 - 359.999,99/ 20 0,29  7.052.988,46 0,74 20 029 7.052.988,46  0,74]
360.000,00 - 374.999,99) 20 0,29 734129434 0,77] 20 0,29 7.341.29434 0,77
375.000,00 - 389.999.99 12 0,17  4.587.22577 0,48 11 0,16 420043296 0.44]
390.000,00 - 404.999,99 8 0,12 3.188.257,25 0,34 9 0,13 3.581.381,16 0,38
405.000,00 - 419.999.99 9 0,13  3.707.334,84 0,39 9 0,13 370733484 039
420.000,00 - 434.999.99 5 0,07  2.141.70545 023 5 0,07 2.141.705.45 0.23
435.000,00 - 449,999,99 6 0,09 266525871 0,28 6 0,09 266525871 0,28
450.000,00 - 464.999,99 6 0,09  2726961,89 0,29 6 009 2726961,89 0,29
465.000,00 - 479.999.99 2 0,03 942.754,44 0,10 2 0,03 942.754,44 0,10
480.000,00 - 494.999,99 7 0,10 3.417.356,75 0,36 7 0,10 3.417.356,75 0,36
_ Total [ 6914 100,0 947.627.15451 100,0| 6.925 100,0 950.017.636,63 100,0
Minimo 137.059,18 47.033,14
Méximo 1.235,31 494.595,53
Medio 494.5935,53 137.186,66
«
T e e e B R S e R S

Indices de referencia

La totalidad de los Préstamos Hipotecarios participados son a interés variable, efectudndose la determinacién del
tipo de interés nominal semestral y trimestralmente, de acuerdo con 1a escritura de cada Préstamo Hipotecario.

La distribucidn de la cartera segin el indice de referencia que sirve de base para la determinacién del tipo de

mnterés es la siguiente:

T e e A PR DR s B oY P ot e Rt 2 B o
% Tipo Margen
Indice Principal Interés s/indice
Referencia Niamero %o Pendiente %o Nominal Referencia
Euribor 1 afio 6.868 99,34  942.886.038.43 99,50 (0,83
Euribor Reuters 6 meses 5 0,07 732.999 72 1,15
|
M.Hipotecario Mibor | afio 41 0,59 4.008.116,3 1,15

947.627.1 ;

0.914 100,00

Jbradas por principal pendiente

b :,.".F-., A Al
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VALENCIA HIPOTECARIOQ 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

Tipo de interés nominal

La distribucién por intervalos de los tipos de interés nominales aplicables a los Préstamos Hipotecarios
participados es la siguiente:

MRIIRL prnnn o 1 nognnn "o T T R T AL '

R I LT LT T S N A I LU L P i."'n' s .""I-': e SRR I iy I R e e ,L:'::-:-':":.:.'-'.,'.".".-:':-'.-:t-"":"""' :..:,:'-.-.-' (Y :'-"":.:,I:I':':"':'{':"'.".-I:-"..I..-:-'---- Bord oo fpee b ""-"""'"'l".'-.'-"-l.":' :'.::-I:'::::':' "'-""""""""""':',":':H}:-:-"""""""'"'.':".':"'-'--'.--'---"-'-"--:":-""' :'. Lt gy T , B L
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SITUACION AL 31/12/2007 SITUACION A LA CONSTITUCION

[ntervalo Principal Principal
% Tipo | Nam. % Pendiente % | Nam. % pendiente Yo
Nominal

1.812.779.15 0,19
165 239 27.127.966.58 2.86
2.368 34.25 340.697.644,78 33.95
3.177 4595 427.680.491,99 45.13
1.055 1526 134.647.829.67 14.2]
133 192 15.254.627.58 1.6l

12 0.17 1.940.350.41  0.20

168 2.43 27.773.127.07 292
2.382 3440 342.344.067.96 30.04
3.176 4586 428.158.386.62 45.07|
1.049 15,15 134.138.870.04 14.12 |
: 133 1.92 15.257.019.77 1.6l
4 006 314.446,40  0.03 4 006 314.446,40 0,03 |
1 001 91.368.36 0.01 1 0.0l 91.368.36 0.0l

6914 1000 947.627.154,51 100,0|6.925 100,0 950.017.636,63 100,0

Minimo 3,72% 3,72%
Maximo 7.17% 7.17%
Medio ponderado por 5,11% 5,11%
Principal pendiente

Importes en euros

Principal pendiente/Valor de tasacion

La distribucién segin el valor de la razon entre el principal pendiente de amortizar de los Préstamos Hipotecarios
participados y el valor de tasacion de los inmuebles hipotecados, expresada en tanto por cien, es la signiente: ®

T TP ol G e L s R L T e S A R T T T LT RU A Ty Rt e

007 SITUACION A LA CONSTITUCION

SITUACION AL 31/12/2

Principal Principal' '
Intervalo | Nam. Yo rendiente % | Nim. % pendiente %o

00.01- 10,00 6 312.463,66 302.557.79 0,03
1001-2000] 99 143 733113768 077| 97 140 725323752 0,76
2001-3000| 268 388 21.519.85094 227| 268 387 21.536.273,04 227
3001-4000| 479 693 4541547745 479| 478 690 4539330856 4,78
4001-50.00| 704 1018 7533438228 795| 704 10,17 7545897196 7,94
50.01-60.00| 975 1410 119.846.190.96 12,65 975 14,08 119.721.834,49 12,60
60.01-70.00| 1233 17.83 166.636.526,10 17,58 1235 17,83 167.129.765,12 17,59
70.01-80.00 | 2243 3244 351.762.86034 37,12|2254 32,55 353.145.53841 37,17
80,01 -90,00 49.992.928.50 291 420  50.600.288,57 5,33
90.01 -100,00 109.475.336.60 619 894 109.475.861,17 11,52 o

_ Total 6.914 100,0 947.627.154,51 100,0
% Principal Pendiente/ Valor de Tasacion:
Minimo 0,79%
' Maximo - 100,00%
Medio ponderado por 68,53%

Principal pendiente
—- Importes en euros .

t it e L p P B ag el a . e iyl ' ’ TYTE e’ ) 3 ARRRRAN A R Y ety b} A xrirar e A wy, it el e A R LI EF TR A el e T T o o Y I A RN T AT At e AL e AT T o T L e AL LR - T
T A st 11 by 2 kA s TR e st e i e i Ty Ty Iy 0 Ne v, v g i B ek s i i g e

7,75%
100,00%
68,55%

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT D




VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestién 2007

Vencimiento final

Los Préstamos Hipotecarios participados tienen fecha de vencimiento final eéntre los afios 2009 y 2042. La
distribucidn por afios se muestra en el siguiente cuadro:

..... —
LALIR TN
"

SITUACION AL 31/12/2007

SITUACION A LA CONSTITUCION

L L T L L —— T

T .I'l'ﬁ

Principal Principal
Nim. % pendiente_ % | Nam. % pendiente %o
2009 3 0,04 365.807,07 0,04 3 0,04 365.807,07 (0,04
20110 2 0,03 105.995,04 0,01 2 0,03 105.995,04 0,01
| 2011 4 0,06 296.350,84 0,03 3 0,04 275.777.87 0,03
2012 5 0,07 304.464,46 0,03 5 0,07 305.971,70 0,03
2013 19 0,27 1.446.658,97 0,15 19 0,27 1.454.096,28 0,15
2014 28 0,40 2.397.963,21 027 28 040 2.605.510,18 0,27
2015 24 035 2.126,122,74  0.22 24 0,35 2.132.562 .62 0,22
2016 | 60 0,87 5.899.898,64 0,62 60 0,87 5.905.898,64 (.62
2017 | 74 1,07 6.990.489,38 0.74 75 1,08 7.050.430,06 0,74
2018 120 1,74 11.228.196,51 1,18] 120 1.73 11.240.206,60 1,18
2019 149 2,16 15.900.116,04 1,68 148 2.14 15.856.817,69 1,67
2020 125 1,81 13.891.772,42 147 125 1,81 13.951.728.41 1,47
2021 204 205 21.226.813,62 224! 206 2,97 21.373.719.71 2,25]
2022 160 231 17.505.644,05 1,85 159 230 17.426.787,59 1,83
2023 104 1,50 10.792.495 2] 1,14 101 1,46 10.400.768.39 1,09
2024 135 1,95 14,374.280,21 1,52 135 1,95 14.433.749,09 1,52
2025 170 2.46 19.662.712,99 2,07 169 244 19.596.895,74 2,006|
2026 401 5,80 47.860.032,44 5,05 404 5,83 48.179.4]11,49 5,07
2027 291 421 34.850.245,72 3.68 293 423 35.241.542 70 3,71
2028 114 1,65 11.798.194,58 1.25 114 1,65 11.786.247 83 1,24
2029 127 1,84 14.804.953,23 1,56 129 1,86 15.076.695,24 1,59
2030 161 233 20.128.920,39 2.12 160 231 20.012.020,37 2,11
2031 745 10,78 97.444.107,94 10,28| 746 10,77 97.600.802,09 10,27
2032 529 7,65 71.79595530 7,58 531 7.67 72.215.007,18  7,60|
2033 32 0,46 4.855.566,89 (5] 32 0,46 4.856.932,58 0,51
2034 62 (0,90 8.988.099,.94 (.95 62 0,90 8.988.663,67 0,95
2035 143 2,07 21.966.302,19 2,32 142 2,05 21.833.054,15 2,30
2036 769 11,12 | 10.482.642.20 11,66 770 11,12 110.571.560,23 11,64
2037 479 6,93 71.928.104,04 759 480 6,93 72.332.564,33 7,61
2038 22 0,32 4.262.654,11 0,45 22 0,32 4.262.820,57 0,45|
2039 27 0,39 4.144.950,49 0,44 27 0,39 4.145.271,96  0,44|
2040 25 0,36 4.322.455,65 0,46 25 036 4.322.455,65 0,45
2041 498 720 34.042.045,23 8,87/ 499 7,21 84.120.918.89 8,85
2042 | 1.103 1595 189.236.142,77 19.97| 1.107 15,99 189.988.945,02 20,00
6.914 100,0_ 947.627.154,51 100,0] 6.925 100.0 950.017.636,63 _ 100,0]
|Vencimiento Final
Minimo 05/01/2009 05/01/2009
. Maximgo 05/07/2042 05/07/2042
= Medio ponderado por principal 01/11/2033 03/11/2033
pendiente N
Localizacion geogrifica
¢ La distribucién geografica segun la Comunidad Auténomy
hipotecaria se presenta en el siguiente cuadro:
»
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SITUACION AL 31/12/2007 SITUACION A LA
CONSTITUCION
Region | Principal Principal
Num. Yo sendiente %% Nuom. % endiente %

Andalucia | 361 5,22 43.787.451,37 462 361 521 43.840.910,63 4.6
Aragon | 3126 4,72 48.775.43047 5,19 326 4,71 48.795.082,00 5,14
[slas 13aleares 189 2,73 33.779.8124] 3,56 189 2,73 33.779.812,41 3,56
Canarias I 0,01 104.252,05 0,01 I 0,01 104.252,05 0,01
Cantabria 1 0,01 105.074,53 0,01 1 0,0} 105.074,53 0,01
Castilla y L.eon 5 0,07 588.569,84 0,06 5 0,07 588.569,84 0,06
| Castilla-La Mancha 50 0,72 7.589.517,82 0,80 50 0,72 7.589.517.82 0,80
Catalufia 222 321 43.773.967.8 | 462 223 3,22 43.954.947,90 4,63
Extremadura 4 0,06 510.406,51 0,05 4 0,006 510.406,51 0,05
Madrid 297 430 47.166.117,38 4,98 208 430 47 390.922.52 4,99
Murcia 8§82 12,76 109.241.563,90 11,53 882 12,74 109.27] 975,03 11,50
Navarta 82 1,19 15.650.501,70 1,65 83 1,20 15.767.162,74 1,66
l.a Rioja 72 1,04 10.340.742,42 1,09 72 1,04 10.344,730,31 1,09
Comunidad Valenciana : 4420 63,93 585.805.711,18 61,82 4.428 63,94 587.566.237.22 61,85
Pais Vasco 20,03 408.035,12 0,04 2 0,03 408.035,12 0,04

—_ Total| 6914 100,0 947,627.154,51 100,0 6.925 100,0 950.017.636,63 100,0

Importes en euros

r LT e L I L el
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4) Tasa de amortizacion anticipada

La evolucion a lo largo del ejercicio de la tasa mensual de amortizacién anticipada y la tasa anual equivalente,
ademas del valor promedio de dichas tasas con datos agregados mdviles trimestrales, semestrales y anuales, es la

siguiente:

prnE T i‘.-.-.-‘:- 'I-:'
it ,&s@;ﬁﬁ;;m ;

L L ::'":.}' ¥
il A
iy Tﬁ%ﬁwﬂw%

T SR A e T R W AL Sy
Datos del mes Datos 3 meses Datos 6 meses Datos 12 meses
o /ﬁ ﬂ!r/u o o 0 /’ o

Amortizac.
A

anticipada
de Tasa Tasa Tasa Tasa Tasa

Principal

E“?ﬂ'f'-'i“-’ﬁ'.ﬂ“.‘i}}';i' T-t-;é-%%nﬂi{aﬂﬁ A TR TR R e T e L
v . N u i :..1 | BTy B ; ' . Wby 1, 1] .
H.'x::.::ﬁ:'.- l:-::,.!._i-':l .': -l:."". . -.n' I"!;"'In'- .E.'H': Aol H": L *Il'l.'. ‘.'":h. h) i llr [ b ' ' I. h ' ,

Principal Yo
pendiente Sobre

Mensual Anual | Mensual Anual Mensual Anual

Imoortes en miles de euros

Inicial

2007.12.21
2007

950.017,637 100,00
947.627,155 99,75 2.301,653

2007 Dic 947.627,155  99,75| 2.301,653

2. BONOS DE TITULIZACION

I os Bonos de Titulizacién se emitieron por un importe nominal total de 978.500.000,00 euros, integrados por 8.834
Bonos de la Serie A1, 428 Bonos de la Serie B, 238 Bonos de la Serie Cy 285 Bonos de la Serie D, de 100.000,00
euros de valor nominal, con calificaciones asignadas por las Agencias de Calificacion, Moody's Investors Service
Espafia S.A. (“Moody’s”) y Fitch Ratings Espafia, S.A. (“Fitch”), segin el siguiente detalle:

Furnnea de Titulizacion, S.A., SGFT 7



VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

Serie de Bonos Calificacion de Fitch Calificacion de Moody's

Serie A AAA Aaa
Nerie B A Aa3
Serie C BBB Baa3
Serie D CCC C

Las calificaciones asignadas por las Agencias de Calificacion permanecen vigentes.

Los Bonos estan representados mediante anotaciones en cuenta, siendo IBERCLEAR, la entidad encargada de la
lievanza de su registro contable,

Los Bonos estan admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija que tiene reconocido oficialmente su
caracter de mercado secundario oficial de valores.

Movimientos

El movimiento de los Bonos de Titulizacién al cierre de cada ejercicio se muestra en los siguientes cuadros:

Emision: 8.834 BONOS SERIE A C(’idigﬂ ISIN: ES0382717009
R R B P T S A T 0 O e BT M S R S A

8 . Tipo Interés Nominal Amortizacion Principal Pendiente amortizar Principal

Yolnterés |
periodo Cupén Cupébn Medio
vencido Bruto Neto Totales Impagado | Unitario Unitario

1

Anuval

27.12.07 100.000,00  883.400.000,00
2007 2,169% 1.663,566667 1.365,764667 0,00 0,00 0,00 0,001 100.000,00  883.400.000,00] 883.400.000,00

. 2712.07 3,169% 1.665,566667 1.365,764667 0,00 0,00 0,00 0,001 100.000,00 883.400.000,00‘

Imgﬂrtes &N euros

(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo y principal pendiente.
(2) En 2007, pnnmpal y tipo de interés nominal medios entre 27.12.2007 y 31.12.2007.

¢ Emnsu‘in' 428 BONOS SERIE H Cédlgﬂ ISIN ESO382717017

T et A - L TR - SIET A UL e 0,
o ML ..ill""11 'I '\"ur f -r‘

. Tipo Interés Nominal Intereses Amortizacion Principal Pendiente amortizar Principal

%o Interés

perfodo Cupén Cupén
Vencido Bruto Neto

Medio
Anual

Totales Impagado | Unitario Total Unitario

, 27.12.07 100.000,00  42.800.000,00
2007 5,469% 1.762,233333 1.445,031333 0,00 0,00 0,00 0,00 100.000,00  42.800.000,00]  42.800.000,00

)

27.12.97 2,469% 1.762,233333 1.445,031333 0,00 0,00 0,00 0,00} 100.000,00 42.800.000,00

Importes en euros

(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo y principal pendiente.
(2) En 2007, principal y tipo de interés nominal medios entre 27.12.2007 y 31.12.2007,

RCOTIL R R o I L TR o BTN T . Ot R :
R L e B '-.‘:'-.""ﬂ':'.':'.". =, ' . '.".'.:..'.I I'!'-"'-.f"-'-'!.'.-'-'-"-'-'-.--’.t-.-.-‘.- i AL S I '-.-.-" r -'.".".FJ.': st . ". g b T T I R L O LY oo o vl = i o ) v Ao rara vt e P o . S ——— !
N TN -.:.‘ ) xltﬂil:r-':""ﬁ-‘u'r"' "..." ".'.':' R ':-. .l ", Jeo ety 'II':.:'-I-.' Y T I:'l:“I-F-l.:'T'.l"':'-'.I". ":'F".}."I ’"“:n::'li-' _'”I:"I'.:“ ; I.: :_'.":':':.:t:l::"'::::'I-:I';.:'I"_':':I'.I:;I:I'.I..' o ..'I --: "".':.1 ', L : L ¥ ':.I"-'"-'. . N .j: b i::.:':tl. 5 ':.-' I." ' ad I'.' gt

LU ' ': et ' oy e ERi TS = ||II”' T T AT L T L I I LI R TY Th F TR T A B LA G-I ND Piilltuiisted bl ! ' i
gt Tl T T e AT i he d LR R m&&.ﬁi

o Europea de Titulizacion, S.A., SGFT




VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestién 2007 o

Emision: 238 BONOS SERIE C Cadigo 1SIN: ESOSSZ'?]’?(]ZS
S e e s e e R v s B A S e i B R A S R
Tipo Interés Nominal Princi al Pendiente amortizar Principal
| YaInterés Medio
periodo CupoOn Cupén
Vencido Bruto Neto Totales Impagado | Unitario Total Unitario Total Anual
27.12.07 100.000,00 23.800.000,00
2007 5.869% 1.891,122222 1.550,720222 0,00 (0,00 0,00 0,001 100.000,00 23.800.000,00] 23 .800.000,00
27.12.07 5,869% 1.891,122222 1.550,720222 0,00 0,00 0,00 0,00' 100.000.00 23.800.000,00
e ! !
Importes en euros

(1) En cada aﬁn % tipo de interés nominal medm pnndﬂrado por tiempo y principal pendiente.
(2) En 2007, principal y tipo de interés nominal medios entre 27.12.2007 vy 31.12.2007.

R e S B e e e e e
Emision: 285 BONOS SERIE D Codigo ISIN: ES0382717033
A
j iﬁiereses Amortizacion Principal Pendiente amortizar Frincipal
L
Yolnterés Medio
periodo
Vencido Totales Impagado | Unitario Total Unitario Total Anual
2
27.12.07 100.000,00 28.500.000,00
2007 8,769% 2.825,566667 2.316,964667 0,00 0,00 0,00 0,001 100.000,00 28.500.000,00 28.500.000,00
27.12.07 8,769% 2 825,566667 2.316,964667 0,00 0,00 0,00 0,00 100.000,00 28.500.000,00
- Importes en euros " - o )
(1) En cada afio, % tipo de interés nominal medio ponderado por tiempo y principal pendiente. @
(2) En 2007, principal y tipo de interés nominal medios entre 27.12.2007 y 31.12.2007.
O R e B T T S P S e e
P R S R
CUENTA DE RESULTADOS 2007 ®
Productos financieros 1.394.474,33
Costes financieros -721.298.76
Margen financiero | 673.175,57
Otros productos y costes ordinarios netos -661.095,17 ®
Margen operacional 12.080,40
(Gastos de explotacion y tributos -5.848,81
Resultados de explotacién 6.231,59
Otros resultados operativos - ,
Resultados extraordinarios . '
Amortizaciones -6.231,59
Saneamiento inmovilizado financiero -
Provisiones netas -
Beneficios antes de impuestos 0,00
Prevision para impuestos -
Beneficio neto 0,00

Pro memoria: Activos totales medios (21.12.2007/31.12.2007) 981.874.672,32

Importes en euros

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT . 9 ®



VALENCIA HIPOTECARIO 4 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS Informe de Gestion 2007

Productos financieros

La distribucién de los productos financieros es la siguiente:

Saldos medios Yo Productos Tipos medios

R

Certificados de Transmision de
Hipoteca

948.830,52 96,64 1.375.11 4,81 %

| Tesoreria 13.275.84 1,35 19,36 4.84 %

Resto activo 19.768.31 2,01

. Totaless |  981.874.67 100,00 1.394.47 4,71 %

B A A B R R D S I S L

Sy ST G el S R e T e R, S N T L i o U (s it 2,2 st
R R RS T D M R T S T T e g e

El total de los activos ha generado unos ingresos de 1.394,47 miles de euros con un tipo medio del 4,71% anual. Del
total de los ingresos financieros, el 96,64% corresponde a los Certificados de Transmisién de Hipoteca, mientras que
¢l 1,35% corresponde a los generados por los saldos de tesoreria.

Costes financieros

La distribucion de los costes financieros es la siguiente:
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Saldos medios %Yo Costes Tipos medios

Bonos de Titulizacion
Serie A | 883.400,00 89,98
Serie B 42.800,00 4,36
Serie C I 23.800,00 2,42
Serie D 28.500.00 2,90

Deudas con entidades de crédito
Préstamo para Gastos Iniciales 500,00 0,05

Resto pasivo 2.874,67 0,29

Totales 981.874,67 100,00 721,30 3,36%
Importes en miles de euros
CRGTIR TR IR W A e R e L T T T R
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El coste total de los recursos dispuestos durante el ejercicio ha sido de 721,30 miles de euros con un coste medio del
5,36% anual. De la totalidad de los costes financieros el 99,93% corresponde a los Bonos de Titulizacién emitidos,
mientras que el 0,07% restante corresponde al Préstamo para Gastos Iniciales.

Margen financiero

CUros.

Europea de Titulizacion, S.A., SGFT
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Margen operacional

El concepto "Otros productos y costes ordinarios netos" recoge los costes derivados de la operativa propia del
Fondo, como es el Margen de Intermediacién Financiera y los intereses de la Permuta de Intereses.

Los costes alcanzados por estos conceptos se elevan a 661,10 miles de euros, lo que representa un 0,07% sobre los
activos totales medios del Fondo.

Los resultados procedentes de la Permuta de Intereses ascienden a un coste neto de 514,36 miles de euros, que

corresponde a unos ingresos totales de 629,21 miles de euros y unos costes de 1.143,57 miles de euros durante el
ejercicio.

La remuncracion variable del Margen de Intermediacion Financiera asciende a 146,74 miles de euros, lo que
representa el 0,01% sobre los activos totales medios del Fondo.

(Fastos de explotacion

El concepto "Gastos de explotacion" recoge los costes derivados de la administracion del Fondo: comision de la
Sociedad Gestora, del Administrador, de] Agente de Pagos de los Bonos y otros servicios exteriores.

El coste total por estos conceptos asciende a 5,85 miles de euros lo que representa el 0,001% sobre los activos
totales medios del Fondo.

@
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4. FLUJOS DE CAJA DEL FONDO

Informe de Gestion 2007

El cuadro siguiente recoge el detalle de los flujos de caja generados por el Fondo. correspondiente a 2007:

ESTADO DE FLUJOS DE CAJA (CASH-FLOW

I Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de certificados de transmision de hipoteca
Intereses pagados por bonos de titulizacién
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito
Intereses cobrados de inversiones financicras
Intereses netos permuta financiera
Otros intereses cobrados/pagados (neto)

%4 Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comistones pagadas a la Sociedad Gestora
Comisionces pagadas por administracién de préstamos hipotecarios
Remuneracién de intermediacion financiera
Otras comisiones

3 Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Ingresos por recuperaciones de deudores, morosos y otros activos adquiridos
Desembolsos en el cjercicio de gastos amortizables
Otros ingresos y gastos

A) FLUJOS DE CAJA PROVENIENTES DE OPERACIONES

4 Flujos de caja netos por emision de bonos de titulizacion
Ingresos por emision de bonos de titulizacién
(rastos por emisién de bonos de titulizacion

3 Flujos de caja por adquisicién de certificados de transmisién de hipoteca
Pagos por adquisicién de certificados de transmisién de hipoteca

6 Flujos de caja netos por amortizaciones
Ingresos por amortizacién de certificados de transmision de hipoteca

Pagos por amortizacién de bonos de titulizacion

7 Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Ingresos por disposiciones de préstamos
Pagos por amortizacién de préstamos
Cobros certificados de transmisién de hipoteca pendientes ingreso
Administraciones puiblicas - Pasivo
Otros deudores y acreedores
Inversioncs financieras superiores a 1 afio

'B) FLUJOS DE CAJA PROCEDENTES DE ACTIVIDADES FINANCIERAS
C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE TESORERIA

TESORERIA Y TESORERIA EQUIVALENTE AL INICIO DEL PERIODO
TESORERIA Y TESORERIA EQUIVALENTE AL FINAL DEL PERIODO

Bancos
Inversiones financieras temporales

Europea de Titulizacion. S 4. SGFT

-2.075.530,23

-380.127,00

978.500.000,00

-950.017.636,63

2.385.894,96

200.000,00

-1.722.101,98

2.469.554,45

29.660.053,57

-2.075.530,23

-380.127,00

-2.455.657,23

978.500.000,00

-950.017.636,63

2.385.894,96

1.247.452,47

32.115.710,80

29.660.053,57

29.660.053,57
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FIRMA POR LOS MIEMBROS DE LA COM[SIf)N DELEGADA DEL.
CONSEJO DE ADMINISTRACION

S e i ISR _
"-.______.‘l
D. Roberto Vicario Montoya“ D. L.uwis Bach Gomez
Presidente
—7 Ana Fernandez Mam:i'que D. Mario Masid Vicente

N Arturo Miranda Martin, en representacion de J.P. D. Justo de Rufino Portillo (excusa su asistencia por
Morgan Espafia, S.A.(excusa su asistencia por motivos motivos profesionales y delega su representacion y voto
profesionales y delega su representacion y voto en D. en D. Mario Masia Vicente)

Mario Masia Vicente)

D. José Miguel Raboso Diaz, en representacion de

Citibank Espafia, S.A. (excusa su asistencia por motivos

profesionales y delega su representacion y voto en D. o
Mario Masia Vicente)

DILIGENCIA: Tras la formulacion por la Comision Delegada del Conse)o de Administracion de Europea de

Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, en sesion de 25 de abnl de 2008, del Informe de

Gestién de “VALENCIA HIPOTECARIO 4, Fondo de Titulizacion de Activos” correspondientes al ejercicio

cerrado a 31 de diciembre de 2007, contenidas en las 12 paginas anteriores, numeradas de la 1 a la 12, el Presidente ®
y los Vocales que constituian Ja Comision Delegada del Consejo de Administracion de la citada Sociedad en la fecha

citada han firmado el presente documento, haciéndose constar las ausencias de las firmas que se indican por motivos
profesionales que les impiden estar en el lugar de celebracién (lo que se hace constar a los efectos de lo dispuesto en

el articulo 171.2 del TRLSA), siendo autografas de los mismos las firmas manuscritas que preceden.

Madrid, 25 de a}t{il de 2008

___._..v_l'_‘.'l..——— .

Belén Rico A
Secretaria no Consejera
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YO, ROBERTO PAREJO GAMIR, NOTARIO DE MAD
SU ILUSTRE COLEGIO. RlDYDE

D(?Y FE: De:.- que la fotocopia adjunta al presente folio, ex-

tenc_ilda en veintitres folios de papel comun que uno y sello,

o es fle_l y exacta reProducciﬁn_de su original, el cual he tenido
ala wst'a y con el que he cotejado. —=-—~emmsemmm oo e

Madrid, a veinticinco de Abril de dos mil ocho.
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