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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Tenedores de Bonos de IM Pastor 3, Fondo de Titulizacion Hipotecaria,
por eneargo de Intermoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de 1M Pastor 3, Fondo de Titulizacién Hipotecaria que comprenden el
balance de situacién al 31 de diciembre de 2008 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria (véase Nota 2)
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacién es responsabilidad de los
Administradores de su Sociedad Gestora (Intermoney Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,
5.A.). Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en
el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, que requicren el examen,
mediante la realizacion 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.

Las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2008 son las primeras que los Administradores de la Sociedad Gestora
formulan aplicando la Circular 2/2009, de 25 de marzo de 2009, de 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores.
En este sentido, se ha considerado el contenido de la Norma Transitoria Segunda que contempla determinadas
excepciones a la aplicacién de la nueva normativa contable en la formulacién de las citadas cuentas anuales del
gjercicio 2008 (véase Nota 2-d), asi como el hecho de que la Norma Transitoria Tercera de la citada Circular
considere las citadas cuentas anuales del ejercicio 2008 como cuentas anuales iniciales, por lo que no se incluyen
cifras comparativas con las del gjercicio anterior. En la Nota 2-e de la memoria adjunta “Aspectos derivados de la
transicion a las nuevas normas contables” se presentan el balance de sitvacién y la cuenta de pérdidas y ganancias
incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2007, que fueron formuladas aplicando la normativa vigente en
dicho ejercicio. Nuestra opinion se refiere, exclusivamente, a las cuentas anuales del gjercicio 2008, Con fecha 27
de marzo de 2008, emitimos nuestro Informe de Auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio 2007,
formuladas de conformidad con los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa
espafiola vigentes en dicho ejercicio, en el que expresamos una opinion favorable.

Tal y como se menciona en la Nota 8 de la Memoria adjunta, el nivel minimo del Fondo de Reserva a mantener
por el Fondo al 31 de diciembre de 2008 aseiende a 9.000 miles de euros. A dicha fecha el importe del mismo
ascendia a 7.343 miles de euros.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicio 2008 adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de IM Pastor 3, Fondo de Titulizacién Hipotecaria, al 31
de diciembre de 2008 y de los resultados de sus operaciones y de los recursos obtenidos v aplicados durante el
ejercicio anual terminado cn dicha fecha y conticnen la informacién necesaria y suficiente para su interpretacion y
comprensién adecuadas, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados en la
normativa espafiola que resultan de aplicacién.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2008 contiene las explicaeiones que los Administradores de la
Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de su negocio y sobre otros
asuntos, y no forma parte integrante de las euentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2008. Nuestro trabajo
como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el alcance inencionado en este mismo parrafo
y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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IM PASTOR 3, FONDO DE
TITULIZACION HIPOTECARIA

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2008
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IM PASTOR 3, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA
BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 [NOTAS1,2Y 3)

(Miles de Euros)

017665828

ACTNWO 2008 PASIVO 2008
GASTOS DE ESTABLECIMIENTO: PRESTAMOS SUBORDINADOS (Nota 8) 9.682
Gastos de primer estable dmients (Nota 4) 274
274 | EMISIONES DE OBLIGACIONES Y OTROS
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS: VAL ORES NEGOCI|ABLES:
Participaciones hipotecarias (Nola 5) 495.988 | Bonos de fituhizacién hipetecara {(Nota 9) 503.096
495.988 503.096
AJYSTES A PASIVO SEGUN ORDEN DE
OTROS CREDITOS (Nota B) 8.02¢ | PRELACION DE PAGOS (Nota 11) {1.090
OTRAS DEUDAS (Nota 10} 2.220
TESORERIA (Nota 7) 9.622
TOTAL ACTIVO 513.908 TOTAL PASIVO 513.908

Las Notas 1 a 16 descritas en la Memonia adjunta forman parte integrante del balance de situacion al 31 de diciembre de 2008,
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IM PASTOR 3, FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESFONDIENTE AL EJERCIC IO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2008 (NOTAS1,2Y 3)

{Miles de Euros)

017665828

DEBE 2008 HABER 2008
GASTOS FINANCIERQOS: INGRESCS FINANCIEROS:
Inlereses de bonos de titulizacion hipolecaria 27 TOB| Intereses de participaciones hipotecarias 28.613
Inlereses de los préstamos subordinado {Noia 8) 620| Inwereses de inversiones fnancieras 1127
Inlereses de contratos de permuta financiera de nle e ses intereses de contraios de permula financiera de inlareses
(swap de intereses) (Nota 11) 28.62B| (swap deintereses) (Nota 11) 27.848
57.026 57.608
DOTACION A LA AMORTIZACION DE GASTOS
DE ESTABLECIMIENTO (Nota 4) 183
GASTOS GENERALES (Nota 13} 5 .
COMISIONES DEVENGADAS:
Margen de intarmediacion financiera (3.160)
Comision de Geslora y Apenle de pages 123
{3.037}
VARIACION DE LA PROVISION DE INSOLVENCIAS {Nota 5} 3.431
RESULTADO DEL EJERCICIO -
TOTAL DEBE 57.608 TOTAL HABER 57608

Las Netas 1 a 16 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenla de pérdidas y ganancias
comrespondiente al ejercicic anual terminade el 31 de diciembre de 2008.
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IM Pastor 3, Fondo de Titulizacion Hipotecaria
Memoria

correspondiente al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2008

Resena del Fondo

IM Pastor 3, Fondo de Titulizacion Hipotecaria {en adelante, “el Fondc") se constituyod mediante Escritura Publica
el 9 de junio de 2005, al amparo de la Ley 19/1992, de 7 de julio, consistiendo su funcién en la adquisicion de
Participaciones Hipotecarias y en la emision de cuatro series de Bonos de Titulizacion Hipotecaria, por un
importe total de 1.000.000.000 euros (Serie A, de 961.000.000 euros, Serie B, de 17.000.000 euros, Serie C, de
12.000.000 euros y Serie O, de 10.000.000 euros — véase Nota 9). El desembolso de las Participaciones
Hipotecarias, asi como el de los Bonos de Titulizacion Hipotecaria, se produjo el 14 de junio de 2005, fecha en la
que comenzaron a devengarse los ingresos y gastos del Fondo.

El Fondo esta regulado conforme a: (i) la Escritura de Conslitucién del Fondo, (ii} el Real Decreto 926/1998 y
disposiciones que lo desarrollen, (iii) la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria (en cuanto a lo no contemplado en el Real
Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién), (iv) la Ley 24/1988, de 28 de juliv, del Mercado de Valores,
modificada, entre otras, por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre y por la Ley 44/2002 y por el Real Decreto-ley
5/2005, de 11 de marzo, de reformas urgentes para el impulso a la productividad y para la mejora de la
contratacion publica (conjuntamente, la "Ley 24/1988"), en su redaccién actual, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancion y para todo aquello que resulte de aplicacion y {v) en las demas disposiciones legales y
reglamentarias en vigor en cada momento que resulten de aplicacion.

El Fondo constituye un patrimonio separado y su finalidad consiste en la adquisicion de derechos de crédiio (en
adelante, los “activos titulizados") y en la emision de valores emitidos con cargo a su activo (bonos de titulizacién
de activos).

El Fondo carece de personalidad juridica y es administrado por Intermoney Tilulizacion, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacién, S.A. (en adelante, “la Sociedad Gestora"). En cada Fecha de Pago la Sociedad Gestora
percibird con cargo al Fondo una comision de gestion que se devengara trimestralmente y que sera igual a una
cuarta parte del 0,0175% anual del Saldo Nominal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias en la Fecha de
Pago inmediatamente anterior. La comision periddica anual de la Sociedad Gestora tendrd un maximo de
140.000 euros y un minimo de 27.000 euros.

La administracién y custodia de los préstamos hipotecarios sobre los que se han instrumentado las
Participaciones Hipotecarias corresponden a Banco Pastor, S A. (en adelante "Banco Pastor”) como sociedad
emisora de las mismas. Banco Pastor no asume ninguna responsabilidad por el impago de dichos préstamos, y
no obtiene ninguna comisidn por su labor de administracién de dichos préstamos.

017665827
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La entidad depositaria de las Participaciones Hipotecarias es Banco Pastor, y la entidad depositaria de los Bonos
de Titulizacion Hipotecaria es Scciedad de Geslién de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de
Valores, S.A., Unipersonal { en adelante “lberclear”).

El Fondo tributa en el régimen general del Impuestoe sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto en el Real
Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundide de la Ley scbre el Impuesio
de Sociedades. La normativa fiscal excluye explicitamente a los Fondos de Titulizacion de la obligacion de que
les sea practicada alguna retencion legal sobre los intereses devengados por las Participaciones Hipotecarias.

Dadas las aclividades a las que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motive no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respeclto a la informacion de cuestiones
medicambientales.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel-

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables que del Fondo mantiene su
Sociedad Gestora y se presentan de acuerdo con los formatos y criterios de valoracién establecidos en la
Circular 2/2009, de 25 de mayo, de la Comision Nacional del Mercado de Valcres, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio, de la sitluacion financiera, de los resultados del Fondo y de los recursos obtenidos
y aplicados durante el ejercicic. Tal y como establece la Norma Transitoria Tercera de dicha Circular, las
cuentas anuales correspondientes al gjercicio 2008 podran ser presentadas con el mismo formato gue el
empleado en el ejercicio anterior, posibilidad por la que ha optade la Sociedad Gestora del Fondo.

Por tanto, las cuentas anuales del ejercicic 2008 han sido elaboradas conforme a lo establecido en la
normativa vigente al cierre del ejercicio 2007.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora, se
encuentran pendientes de aprobacion por la Junta General de Accionistas de dicha Sociedad Gestora. No
obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables y criterios de valoracion-

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y criterios de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o criterio de valoraciéon de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

¢} Principios contables no obligatorios aplicados-

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo han formulado estas cuenlas anuales teniendo en ceonsideracion la iotalidad de los
principios y normmas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas
anuales. No existe ningin principio contable que siendo obligatorio, haya dejade de aplicarse

d) Nueva normativa

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2008 han sido formuladas de acuerdo con lo
establecido en la Circular 2/2008, de 25 de mayo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Esta
normativa supone, con respecto a la que se enconiraba en vigor al tiempe de formularse las cuentas anuales
del Fondo del ejercicio 2007 {Real Decreto 1643/1990, de 20 de diciembre, por el que se aprueba el Flan
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General de Contabilidad), cambios en politicas contables, criterios de valoracién y forma de presentacion de
los estados financieros, asi como la incorporacion de dos nuevos estados financieros {(estado de flujos de
efectivo y el estado de ingresos y gastos reconocidos), No obstante lo anterior, tal y como establece la Norma
Transitoria Segunda de la mencionada Circular, en relacion con las normas que regulan el contenido de las
cuentas anuales y las normas relativas a gastos de constitucién, instrumentos financieros, deterioro de valor
de los activos financieros, garantias financieras y coberturas contables, se aplicaran por primera vez en la
elaboracion de las cuentas anuales del ejercicio 2009,

Los principales cambios se refieren al saneamiento de los gastos de constitucion, af registro en el activo o en
el pasivo, en su caso, del valor razonable de los derivados utilizados por el Fondo, a la valoracion de los
activos y pasivos financieros del Fondo, a excepcion de los derivados, a su coste amortizado y al registro del
deterioro que, en su caso, se desprenda de la valoracion de los activos financieros del Fondo.

Las cuentas anuales del ejercicioc 2008 han sido elaboradas conforme a los criterios de valoracion y
presentacion establecidos en la normativa mencionada con antericridad, y no difieren significativamente de
los que se han venido utilizando en ejercicios anteriores. Por tanto, al no existir diferencias entre el balance
de apertura y el anterior, las presentes cuentas anuales no incluyen conciliacién entre dichos balances.

La Sociedad gestora del Fondo esta lievando a cabo un plan de transicion para su adaptacion a la nueva
normativa contable gue incluye, entre otros aspectos, el analisis de las diferencias de criterios y normas
contables y la evaluacion de las necesarias maodificaciones en los procedimientos y sistemas de informacion.
A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales el plan mencionado anteriormente se encuentra
en fase de ejecucion sin que sea posible estimar en la actualidad de forma integra, fiable y con toda la
informacion relevante los potenciales impactos de la transicion.

Aspectos derivados de la transicion a las nuevas normas contables

A los efectos de la obligacion establecida en el articulo 35.6 del Codigo de Comercio y a los efeclos derivados
del principio de uniformidad y del requisito de comparabilidad, de acuerdo con lo dispuesto en la Norma
Transitoria Tercera de la Circular 2/2009, de 25 de mayo, tas cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2008 se consideran cuentas anuales iniciales, por lo que no reflejan cifras comparativas con las del ejercicio
2007 en cada una de las partidas del balance de siluacion y de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Sin perjuicio de lo anterior, tal y como establece la Norma Transitoria Tercera de la Circular 25/2009, de
marzo de 2009, a continuacién se incluyen el balance de situacion y la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondientes al ejercicio 2007, que fueron elaboradas conforme a los principios ¥ normas contables
entonces vigentes {Real Decreto 1643/1650, de 20 de diciembre, por el gue se aprueba el Plan General de
Contabilidad)} y que fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora del Fondo:

017665825
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BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

(Miles de Euros)

ACTIVQ 2007 - PASIVO 2007

GASTOS DE ESTABLECIMIENTO: PRESTAMOS SUBQRDINADOS 9.682

Gastos de primer establecimiento 457

457 EMISIONES DE OBLIGACIONES Y OTROS
INMOVILIZACIONES FINANCIERAS: VALORES NEGOCIABLES:

Partieipaciones hipotecarias 567.607 Boenes de titulizacion hipotecaria 580.796
567.607 580.796

OTROS CREDITOS 10.374
OTRAS DEUDAS 4.21%

TESORERIA 16.259
TOTAL ACTIVO 594.697 TOTAL PASIVO 594.697

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2007

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(Miles de Euros)

017665824

DERE 2007 HABER 20007

GASTOS FINANCIEROS: INGRESOS FINANCIEROS:

Intereses de bonos de titulizacion hipotecana 28.347 Intereses de participacioncs hipolecarias 29232

[ntereses de los préstamos subordinade 632 Interescs de inversioncs financicras 1.439

Intereses de contratos de permulta finanwiera de intereses Intereses de eontratos dc permuta financiera dc inlereses -

{swap de inlereses) 29.223 (swap de intereses) 28.96]
58.402 59.634

DOTACION A LA AMORTIZACION DE GASTOS

DE ESTABLECIMIENTO 183

GASTOS GENERALES
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COMISIONES DEVENGADAS:
Margen de intermediacion financiera 940
Comisién de Gestora y Agenlc de pagos 141
1.081
VARIACION DE LA PROVISION DE INSOLVENCIAS (38)
RESULTADO DEL EJERCICIO -
TOTAL DEBE 39.634 TOTAL BABER 59.634
f) Correccion de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales del ejercicio 2008 no se ha detectada ningln error significalivo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2007.

3. Principios de contabilidad y criterios de valoracién aplicados

A continuacion se describen los principios de contabilidad y los criterios de valoracion mas significativos
aplicados en la preparacion de las cuentas anuales:

a)

b}

c}

Principio del devengo-

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcién de su periodo de devengo. En el caso de que
el periodo de liquidacidn de dichos ingresos y gastos sea superior a doce meses, el devengo se realiza segun
el métado financiero. Siguiendo un criterio de prudencia, los intereses devengados por las Participaciones
Hipotecarias vencidas con antigiledad superior a tres meses se reconocen como ingreso en el momento de
su cobro,

Gastos de establecimiento-

Los activos gue integran el saido de este capilulo, que corresponden, fundamentalmente, a los costes
incurridos por el Fondo con motivo de su constitucidn, asi como los cosles de aseguramiento y colocacién, se
presentan a su coste de adquisicion, neto de la correspondiente amortizacion acumulada, y se amortizan
linealmente en un periodo de 5 afios (véase Nota 4), debido a que el Fondo ha optado, de acuerdo a la
disposicién transitoria segunda de la Circular 25/2009, de marzo de 2009, a |la posibilidad de llevar a cabo
su amortizacién, en un plazo transitorio, en el periedo residual segun la normativa anterior.

Inmovilizaciones financieras- Activos titulizados

Este capitulo del balance de situacion recoge los activos titulizados adquiridos por el Fondo vives en cada
momento, que se presentan valorados a su valor nominal. El Fondo sigue €l criteric de sanear, en su caso,
aquellos activos titulizados en los que la antigiledad de los saldos impagados sea superior a doce meses.
Saldos impagados son aquellos que no han sido liquidades en la fecha de pago establecida
contraclualmente. Asimismo, los intereses devengados pendientes de cobro de los activos titulizados en
situacion de impago son reconocidos, en su caso, en el active con contrapartida en la cuenta “Provision de
intereses devengados impagados”, que se presenia minorando ef epigrafe “Otros créditos” del activo del
balance de situacion, registrandose en la cuenta de resultados en el momento del cobro (véanse Notas 5y 6).
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Teniendo en cuenta la antigiedad de la deuda vencida, las caracteristicas y garantias de los préstamos, asi
como la cobertura existente con el fondo de reserva constituido, los administradores de la Sociedad Gestora
no consideran necesaria la constitucion de un fondo adicional en concepto de provisiones para insolvencias.

Vencimiento de deudores y acreedores-

Como se indica en la Nota 9, con objeto de que los flujos de principal e intereses del conjunto de las
Participaciones Hipotecarias coincidan con los flujos de principal e intereses de los Bonos en circulacion, en
cada Fecha de Pago se aplicardn los fondos disponibles, procedentes de los cobros de principal e intereses
de las Participaciones Hipotecarias a los pagos dispuestos en el folleto del Fondo, de acuerdo con la orden
de prelacién de pagos (véase Nota 9).

Dada la posibilidad de amortizacion anticipada de las Participaciones Hipotecarias por parte de [os titulares
de los préstamos en que tienen su origen, no es posible establecer un calendario de vencimientos ni de las
Participaciones Hipotecarias ni de los Bonos de Titulizacién Hipotecaria.

Permuta financiera de Intereses (swap de intereses)-

El Fondo utiliza estos instrumentos en operaciones de cobertura de sus posiciones patrimoniales, con et fin
de cubrir, basicamente, el riesgo de tipo de interés.

El Fondo registra estas operaciones en funcién del resultado de cada liquidacién efecluada. Los resultados
netos, negativos o positivos, de cada liquidacion se cargan o abonan, en el epigrafe “Intereses de contratos
de permuta financiera de intereses” del capitulo “Gastos Financieros” o “Ingresos Financieros”,
respectivamente, registrandose el importe neto pendiente de cobro o pago, segan su signo, en el epigrafe
"Otros Créditos” y “Otras Deudas”.

Margen de Intermediacién Financiera-

La retribucion variable como consecuencia de la intermediacion financiera se determina como la diferencia
entre los ingresos y los gastos devengados, que incluyen, entre otros, las pérdidas por deterioro y sus
reversiones y cualquier otro rendimiento o retribucién, distinto de este margen de inlermediacion financiera a
percibir por el cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo,
devengada en el periodo. Se exceptuan de dicha diferencia el propio margen de intermediacién financiera y
el gasto por impuesto sobre beneficios.

Cuando la diferencia obtenida conforme al parrafo anterior sea negativa, dicha diferencia se repercute a los
pasivos emitidos por el Fondo a través de la cuenta correctora de pasivo “Ajustes a pasivo segun orden de
prelacion de pagos” del pasivo del balance de situacion, registrandose un ingreso en el epigrafe “Ingresos por
ajustes a pasivo segun el orden de prelacion de pagos” de la cuenla de pérdidas y ganancias. Dicha
repercusion se realiza comenzando por la cuenta de periodificacion del margen de intermediacién financiera,
devengado y no liquidado en periodos anteriores, y continuande por el pasivoe mas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

Impuesto sobre Sociedades-

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el
Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley sobre et
tmpuesto de Sociedades, modificado posteriormente por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto
sobre la Renta de las Personas Fisicas y de modificacion parcial de las Leyes de los Impuestos sobre
Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre el Patrimonio, esiablece el tipo de gravamen general
del Impuesto sobre Sociedades en el 30%.
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Dado que en el ejercicio 2008 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede liquidar

cuota alguna por el Impuesto sobre Sociedades (véase Nota 13).

4, Gastos de establecimiento

El movimiento que se ha preducido en el saldo de este epigrafe durante el ejercicic 2008 se muestra a

continuacién:

Miles de

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2007 457
Amortizaciones (183}
Saldo al 31 de diciembre de 2008 274

5. Inmovilizaciones financieras

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquirié Participaciones Hipotecarias emitidas por
Banco Pastor por un imporle de 999.999.663,29 euros, representando cada una de ellas una participacién en el
100% del principal y en los intereses devengados en cada momento por cada préstamo en los que tienen su
origen. Todos los préstamos hipotecarios, base de las Participaciones Hipotecarias, estan garantizados mediante

primera hipoteca sobre viviendas en territorio espaiol.

L.a composicién del saldo de este capitulo del balance de situacién al 31 de diciembre de 2008 es la siguiente:

Milcs de
Euros

Saldo de Participaciones Hipotecarias
Provision para depreciacion de Participacioncs Hipotecarias

501.544
(3.556)

Total neto (Saldo Vivo no Vencido de Participaciones Hipotecarias No Fallidas)

495,988

El movimiento def saldo de las Participaciones Hipotecarias durante el ejercicio 2008 se muestra a conlinuacion:
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Miles de
Euros

Saldo Vivo no Vencido a 31 de diciembre de 2007 569,732
Amortizacién de principal de préstamos

Hipotecarios cobrados . (l6.114)
Principal de préstamos

Hipotecarios vencidos ¥ no cobrados 2008 {Nota 6) (595)
Principal de préstamos

Hipotecarios vencidos y no cobrados 2007 451
Amortizaciones anticipadas (51.930)
Salde a 31 de diciembre de 2008 (Salde Vivo No Vencido y
Salde Vencido no Cobrado de Participaciones Hipotecarias) 501.544

Las amortizaciones de principal de los préstamos hipolecarios previstas para el ejercicto 2009 ascienden a
13.971 miles de euros, aproximadamente, de acuerdo con el calendario de pagos eslablecido.

E! tipo de interés medio anual devengado por las participaciones hipolecarias en el ejercicio 2008 ha sido del
5,58%.

El movimiento del saldo de la provisién de insolvencias durante el ejercicio 2008 se muestra a continuacién:

Euros
Saldo al 31 de diciembre de 2007 (2.125)
Variacion de la provision de insolvencias (3.431)
Saldo al 31 de diciembre de 2008 (5.556)

Al 31 de diciembre de 2008, el importe de los principales vencidos y no pagados superiores a un afio de
Participaciones Hipotecarias asciende a 5.556 miles de euros. Consecuentemente, el Fondo ha constituido una
provision por dicho importe al 31 de diciembre de 2008.

6. Inversiones financieras a corto plaze

La composicién del saldo de este capitulo del balance de situacion al 31 de diciembre de 2008 es la siguiente:

10
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Miles de
Euros
Liquidacién Pendiente 6.451
Principal vencido y no cobrado de préstamos hipotecarios sobre
los que se han instrumentado las Participaciones Hipotecarias (Nota 5)
Con antigiiedad superior a tres meses 230
Con antigiiedad inferior a tres meses 365
595
Intereses vencidos:
Con antigiiedad superior a tres meses (*) 477
Con antigiiedad inferior a tres meses 501
8.024

(*} Incluye intereses impagados de las Participaciones Hipotecarias Fallidas

Teniendo en cuenta la antigiedad de la deuda vencida y las casuisticas de los préstamos, no se considera
necesaria la constitucién de fondo alguno en concepto de provision para insolvencias, adicionalal gue  figura
desglosado en la Nota 5.

7. Tesoreria

En este epigrafe del balance de situacién a 31 de diciembre del 2008 se incluyen 9.622 miles de euros
correspendientes al saldo de la Cuenta Tesoreria formalizada a nomhre del Fonde en Banco de Sabadell, S.A.
con fecha 3 de noviembre de 2008.

En virtud de un contrato de reinversién a tipo variable garantizado, Banco Pastor garantiza que el saldo de la
cuenta Cuenta Tesoreria formalizada en la citada entidad tendria una rentabilidad anual equivalente al Tipo de
interés de Referencia aplicable a los Bonos. Este contrato se encuentra supeditado a que la calificacion de
Banco Pastor no descendiera de la categoria de P-1 a corto plazo o a largo plazo inferier a A3, segun la agencia
Moody’s Investors Service Limited ¢ de A-2 en la escala a corto plaze de Standard and Poor's, segun consta en
el Folleto Informativo y en la Escrilura de Constitucién del Fondo y de Emisién de los Bonos.

En el ejercicio 2008, Moody’'s Investors Service Limited y Standard and Poor’s han rebajado la calificacion
crediticia de Banco Pastor por debajo de las categorias mencionadas antericrmente. Con motivo de las mismas,
con fecha 19 de noviembre de 2008 se procedié a dar apertura a una cuenta depositc en Bance Popular, S.A.
(en adelante, Banco Popular) a tipo de interés garantizado denominada en euros a efectos de efectuar cesiones
en garantia de cobertura del riesgo asumido por Banco Paster, en virtud del contrato de permuta financiera
descritc en la Nota 11. Dicha cuenta corriente devenga intereses a un tipo de interes variable igual al Euribor a
un mes mas un diferencial de quince puntos basicos. A 31 de diciembre de 2008 la cuenta presenta un saldo
nulc.

Adicionalmente, Banco de Sabadell, S.A. (en adelante Banco Sabadell), se ha subrogado en ta posicion de
Banco Pastor en sus funciones de Agente Financiero del Fondo. A tales efectos se ha procedide a la apertura de
una Cuenta de Tesocreria con dicha Entidad. En el contrato de subregacion se ha modificado |la remuneracion de
los saldos depositados por el Fondo en la Cuenta de Tesoreria abierta en Banco de Sabadell, que pasa a ser
igual al Euribor a un mes mas 0,55%. Al 31 de diciembre de 2008, el tipo de interés de dicha Cuenta de
Tesoreria es de 3,184% anual.

11
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8. Préstamos Subordinados

El saldo de este capitulo corresponde a dos préstamos subordinados formalizados con Banco Pastor, por
importes de 9.000 miles de euros (Préstamo Subordinado para Fondo de Reserva), y de 951 miles de euros
{Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales), respectivamente. En el ejercicio 2007, Banco Pastor suscribié un
contrato de cesién con “European Equity Tranche Income Limited’, mediante el cual le cedidé su posicién
contractual del Préstamo Subordinado para Fondo de Reserva. Adicicnalmente, en dicho ejercicio, “European
Equity Tranche Income Limited” suscribié otro contrato de cesion de dicha posicion contraciual con “Eetti Finance
Limited". Estos préstamos tienen un saldo pendiente de 9.000 y 682 miles de euros, respectivamente, at 31 de
diciembre de 2008.

El Préstamo para Fondo de Reserva se concedié al Fonde con objeto de dotar un fondo de reserva (el “Fondo de
Reserva”), que se aplicard, en cada Fecha de Pago, al cumplimiento de todas las obligaciones de pago o de
retencion del Fondo. El funcionamiento del Fondo de Reserva figura indicado en el folleto de emision del Fondo.
El importe inicial del Fondo de Reserva fue de 9.000.000 euros. La amortizacion del Préstamo Subordinado para
el Fondo de Reserva se realizard en cada Fecha de Pago por un importe igual al importe en que cada Fecha de
Pago se reduzca el Nivel Minimo del Fondo de Reserva, con sujecion al Orden de Prelacion de Pagos que figura
en la escritura del fondo. En base al mismo, se establece que la amortizacion de! Principal del Prestamo
Subordinado para el Fondo de Reserva se encuentra postergado a la realizacion de todos los pagos y
amortizaciones del Fondo, a excepcion del "Margen de Intermediacion Financiera™.

En ningdn caso, el Fondo de Reserva podra ser inferior a 5.500.000 euros.

A 31 de diciembre del 2008 el saldo del Fondo de Reserva asciende a 7.343 miles de euros, saldo inferior en
1.657 miles de euros al nivel minimo requendo de 9.000 miles de euros.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales que se concedio al Fondo fue destinado a financiar los gastos
iniciales en los que incurrio el Fondo.

Estos préstamos devengan los siguientes tipos de interés:

Tipo de Interés

Préstamo  Subordinado para
Fondo de Reserva Tipo de imterés de referencia de los Bonos — margen de 2.5%

Préstamo  Subordinado  para | Tipg de interés de referencia de los Bonos + margen de 0,30%
Gastos Iniciales

La remuneracion de los anteriores préstamos subordinados esta condicionada a que el Fondo disponga de
liquidez suficiente. A 31 de diciembre de 2008, del importe total devengado (650 miles de euros) se encontraba
pendienta de pago 613 miles de euros {véase Nota 10).

El Préstamo Subordinado para Fondo de Reserva se amortiza en cada Fecha de Pago en una cuantia igual al
imporie en que, en cada Fecha de Pago. se reduzca ef Nivel Minimo del Fondo de Reserva.

El Préstamo Subordinado para Gastos Iniciales se amortiza en 20 cuotas consecutivas e iguales que se
abonaran en las Fechas de Pago de los Bonos, siempre que el Fondo cuente con liquidez suficiente, habiendo
sido la primera el 22 de septiembre de 2005.

Adicionalmente, la remuneracién a Banco Pastor en concepto de "Margen de Intermediacién Financiera” consiste
en una cantidad variable y subordinada igual a la diferencia positiva o negativa entre los ingresos y gastos
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devengados anualmente, de acuerdo con la contahbilidad oficiat del Fondo, minorada, en su caso, por el importe
correspondiente a bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, que puedan ser compensadas para
corregir el resultado contable del ejercicio, a efectos de la liquidacién anual del Impuesto sobre Sociedades. En el
ejercicio 2008 el importe devengado por esle conceplo asciende a 3.160 miles de euros.

Dicha remuneracion se devengara anualmente al cierre de cada uno de los gjercicios econémicos del Fondo. Sin
perjuicio de lo anterior, la liquidacién de la remuneracion se efectuara parcialmente y a cuenta en cada una de
las Fechas de Pago, estando sujeto a la disponibilidad de recursos de acuerdo con el Orden de Prelacién de
Pagos. Al 31 de diciembre de 2008, se encuentran pendientes de cobro 1.090 miles de euros por este concepto
(Nota 8).

Durante el ejercicio 2008 ne se ha amortizado cantidad alguna de ningune de los dos préstamos subordinados.

Bonos de Titulizacién Hipotecaria

El saldo de este epigrafe recoge la emision de Bonos de Titulizacion Hipotecaria realizada el 14. de junio de
2005, que esta dividida en cuatro series: Serie A, constituida por 9.610 bonos de 100.000 euros de valor nominal
cada uno, Serie B, constituida por 170 bonos de 100.000 euros cada uno, Serie C, constituida por 120 bonos de
100.000 euros de valor nominal cada uno y Serie D, constituida por 100 bonos de 100.000 euros de valor
nominal cada uno.

Los bonos de todas las series tienen un interés nominal anual variable, pagadero trimestraimente (22 de marzo,
22 de junio, 22 de sepliembre y 22 de diciembre o Habil Posierior), calculado como resultado de sumar un
margen del 0,14% en la Serie A, del 0,29% en la Serie B, del 0,37% en la Serie C y del 0,60% en la Serie D ai
tipo Euribor a tres meses.

Los intereses de la Serie D se enconiraran subordinados en el pago respecto a los de las Series A, B yC. Los
intereses de la Serie C se encontraran subordinados en e! pago respecto a los de las Series A y B. Los intereses
de la Serie B se encontraran subordinados en el pago respecto a los de la Serie A. Esta regla de caracter
general podra variar y producirse una posposicion de intereses segun se especifica en el punto V. 4.2.2. del
Folleto.

La amortizacién de los Bonos de las correspondientes series se realiza mediante amortizaciones parciales en
cada una de las Fechas de Pago desde el comienzo de su amortizacion hasta comptletar su importe nominal
total, por el importe de la Cantidad Disponible para Amortizar aplicada en cada Fecha de Pago.

Desde la primera Fecha de Pago (22 de septiembre de 2005) la Cantidad Disponible para Amortizar se aplica en
primer lugar a la amortizacion de la serie A. Los Bonos de la Clase B se hallan postergados en el reembolso de
principal de los Bonos de la Clase A de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de la Escritura de
Constitucion del Fondo. Los Bonos de la Clase C se hallan postergados en el reembolso de principal de los
Bonos de las Clases A y B de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de la Escritura de Constitucidn del
Fondo. Los Bonos de la Clase D se hallan postergados en el reembolso de principal de las restantes Clases de
acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos de la Escritura de Constitucion det Fondo.

En cada Fecha de Pago, se define la Cantidad Disponible para Amortizar como la retencion del importe
destinado a la amortizacion de los Bonos en su conjunto y sin distincion entre Series y se calcula como la menor
de las siguientes cantidades:

1. La diferencia positiva en esa Fecha de Pago, entre (A} el Saldo Nominal Pendiente de los Bonos previo a
la amortizacion que se realice en esa Fecha de Pago y (B} la suma de (i) el Saldo Nominal Pendiente no
vencido de las Participaciones Hipotecarias no Fallidas correspondiente al ultimo dia del mes anterior al
de la Fecha de Pago y (i) el importe correspondiente a las amortizaciones anticipadas de! mes natural
anterior al de la Fecha de Pago.
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2. Los recursos disponibles en esa Fecha de Pago, deducidos los importes correspondientes a los
conceptos indicados en los apartados (i) a (vii) del Crden de Prelacion de Pagos gue se recoge en el
apartado V.4.2 del Folleto de Emisidn,

La Cantidad Disponible para Amortizar se distribuira en cada Fecha de Page a la amortizacién de cada una de
las Series de conformidad con tas siguienies reglas ("Distribucion de la Cantidad Disponible para Amortizar entre
cada Serie”).

Aunque no hubiera sido amortizada la Serie A en su totalidad conforme a lo establecido en las reglas generales
de amortizacién, amortizacién que comenzd en la primera Fecha de Pago del Fondo, la Cantidad Disponible
para Amortizar se aplicara también a la amortizacion de |a Serie B y/o de la Serie C y/o de la Serie D en la Fecha
de Pago que no sea la Ultima Fecha de Pago ni la fecha de liquidacién del Fonde y en la que se cumplan las
circunstancias siguientes (*Condiciones para la Amortizacién a Prorrata”):

Para proceder a la amortizacién de la Serie B, cuando en la Fecha de Pago correspondiente y tras realizar la
distribucion de la Cantidad Disponible para Amortizar, se cumplan las siguientes condiciones

14
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1. El Saldo Nominal Pendiente de la Serie B sea igual o mayor al 3,40% del Saldo Nominal Pendiente de los
Bonos.
2. El Saldo Nominal Pendierite de las Participaciones Hipotecarias no Fallidas con impagos superiores a 90

dias sea inferior al 1,00% de! Saldo Nominal Pendiente de las Parlicipaciones Hipotecarias no Fallidas al
Gltimo dia del mes anterior a dicha Fecha de Pago.

El Fondo procedera a la amortizacion de la Serie C, cuando en la Fecha de Pago correspondiente y fras realizar
la distribucion de la Cantidad Disponible para Amortizar, se cumplan las siguientes condiciones;

1. El Saldo Nominal Pendiente de la Serie C sea igual c mayor al 2,40% del Saldo Nominal Pendiente de los
Bonos.
2. El Saldo Nominal Pendiente de las Paricipaciones Hipotecarias no Fallidas con impagos superiores a 90

dias sea inferior al 1,00% del Saldo Nominal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias no Fallidas al
ultimo dia del mes anterior a dicha Fecha de Pago.

El Fonde procedera a la amortizacion de la Serie [, cuando en la Fecha de Page correspondiente y tras realizar
la distribucion de la Cantidad Disponible para Amortizar, se cumplan las siguientes condiciones:

1. El Saldo Nominal Pendiente de la Serie D sea igual o0 mayor al 2,00% del Saldo Nominal Pendiente de los
Bonos.
2, El Salde Nominal Pendiente de las Paricipaciones Hipotecarias no Fallidas con impagos superiores a 90

dias sea inferior al 1,00% del Saido Nominal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias no Fallidas al
ltimo dia del mes anterior a dicha Fecha de Pago.

El Fondo procedera a la amortizacion de la Serie B y de 1a Serie C y de la Sene D, cuando en la Fecha de Pago
correspondiente y tras realizar fa distribucién de la Cantidad Disponible para Amortizar, se cumplan las siguientes
condiciones:

1. que el Fondo de Reserva Requerido en la Fecha de Page precedente a la Fecha de Pago
correspondiente hubiera sido dolado en su totalidad.

2. que el Saldo Nominal Pendiente de las Participaciones Hipotecarias sea igual o superior al 10 por 100 del
Saldo Nominal inicial a la constitucidn del Fondo.

La Fecha de Vencimiente Legal de los Bonos sera el 22 de marzo de 2043. No obstante, la Sociedad Gestora
podra proceder a liguidar de forma anticipada el Fondo vy, con ello, los Bonos, en los siguientes supuestos:

1. cuando, de acuerdo con lo previsto en la Ley 19/1992 y en la Escritura de Constitucion, el importe de las
Participaciones Hipotecarias pendiente de amortizacion sea inferior al 10% del inicial.

2. cuando, por razén de algun evento o circunstancia excepcional no previsto en la fecha de otorgamiento de
ta Escritura de Constitucion, el equilibrio financiero exigido por la Ley 19/1992 y previsto para el Fondo se
viera desvirtuado de forma permanente.

3. cuando la Sociedad Gestora sea declarada en concurso y hayan transcurrido cualro meses sin que se
haya designado una nueva Sociedad Gestora.

4. cuando hubieran transcurride 30 meses desde la fecha del ultimo vencimiento de los prestamos
hipotecarios.
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En todos los casos, serd necesaric para proceder a la liquidacion del Fondo, que obtengan las autorizaciones
necesarias de las auloridades competentes, se comunique a la Comision del Mercado de Valores y a los

tenedores de los Bonos.

El movimiento que se ha producido en el saldo vivo de los Bonos de Titulizacién Hipotecaria en el ejercicio 2008

es el siguiente:

Miles de euros
Serie A Serie B Serie C Serie D Total
Saldo a 31 de diciembre de 2007 541.796 17.000 12.000 10.000 580.796
Amortizacién de 22 de marzo de 2008 (21212 - N - (21.212)
Amortizacién de 22 de junio de 2008 {20.201) i ) - (20.201)
Amortizacién de 22 de septiembre de 2008 (19.218) - i - (19.218)
Amortizacion de 22 de diciembre de 2008 (17.069) - - - (17.069)
Saldo a 31 de diciembre de 2008 464.096 17.000 12.000 10.000 503.096
Ef tipo de interés devengado por los bonos en el ejercicio 2008 se detalla en el siguiente cuadro:

Periodo Serie A Serie B Serie C Serie D
Desde 22 de diciembre de 2007 hasta 22 de marzo de 2008 4,930% 5,080% 5,160% 5,390%
Desde 22 de marzo hasta 22 de junio de 2008 4,794% 4,944% 5.024% 5.254%
Desde 22 de junio hasta 22 de septiembre de 2008 5,101% 5,251% 5,331% 5.561%
Desde 22 de septiembre hasta 22 de diciembre de 2008 5,131% 5,281% 3,361% 5,591%
Desde 22 de diciembre hasta 22 de marzo de 2009 3,265% 3,415% 3,495% 3.725%

10. Ajustes a pasivo sequn orden de prelacién de pagos y Otras deudas a corto

plazo

Ajustes a pasivo segin orden de prelacion de pagos-

El Fondo ha registrado en el epigrafe "Comisiones devengadas — Margen de intermediacién financiera" ingresos
por ajusies a pasivo segun el orden de prelacién de pagos” de la cuenta de pérdidas y ganancias el margen de
intermediacion negativo correspondiente al ejercicio 2008, que se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo a
través de la cuenta correctora de pasivo “Ajustes a pasivo segun orden de prelacion de pagos” del pasivo del

balance de situacion (véanse Notas 1y 4.1).

Otras deudas a corto plazo-

La composicién de este epigrafe del balance de situacién at 31 de diciembre de 2008 es [a siguiente:

GH308424¢6
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Miles de
Euros
Intereses devengados no vencidos de:
Benos Titnlizacion Hipotecaria 367
Permuta financiera de intereses (Nota 11) 272
Préstamos Subordinados (Nota 8) 613
1.252
Cuentas a pagar:
Margen de intermediacién financiera (Nota 8) -
Acreedores por devolucion de retenciones 37
(Otros acreedores 911
968
2.220

El importe pendiente de pago a terceros por la solicitud realizada por los mismos para la devolucion de
retenciones efectuadas sobre los intereses de los Bonos asciende a 57 miles de euros a 31 de diciembre de
2008.

Permuta financiera de intereses (swap de intereses)

Con fecha 9 de junio de 2005 se formalizd a favor del Fondo un contrato de permuta financiera de intereses
(swap de intereses}, con Banco Pastor, en virtud del cual, dicho banco paga al Fondo en cada Fecha de
Liquidacion una cantidad igual al resultado de recalcular para el Periodo de Célculo en curso los pagos por
intereses de todos y cada uno de los préstamos participados que efectivamente hayan pagado intereses durante
el citado Periodo de Calculo, realizandose dicho recalculo a un tipo de interés igual al Tipo de interés Medio
Ponderado de los Bonos mas un margen del 0,40%, y el Fondo paga al banco en cada Fecha de Liquidacion,
una canlidad igual a los pagos por inereses de todos y cada unc de los préstamos participados que
efectivamente hayan pagado intereses durante el Periodo de Calculo en curso (véase Nota 5). El principal sobre
el que gira este conirato esta fijado en el saldo de los Bonos de Titulizacion Hipotecaria de cada una de las
series.

Con motivo de la rebaja de calificacion descrita en la Nota 7, se procedié a dar apertura a nombre del Fondo en
Banco Popular una cuenta depésilo a tipo de interés garantizade denominada en euros a efectos de efectuar
cesiones en garantia de cobertura del riesgo asumido por Banco Pastor.

Las cantidades depositadas en la cuenla de depésito seran disponibles por el Fondo, previe requerimiento de la
Sociedad Gestora, en el caso de que en una fecha de pago, el Fondo no reciba las cantidades que correspondan
recibir de Banco Pastor bajo el contrato de permuta financiera.

Adicionalmente, Banco de Sabadell se ha subrogado en la posicién y funciones de Banco Pastor como agente
financiero. Dicha subrogacién no supone la modificacién de la comisién a cobrar por Banco de Sabadell como
nuevo agente financiero.

En el caso de que Banco Pastor recuperase la calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de P-1 y A-1 segln las calificaciones de Moody's Investor Services y de Standard
and Poor’'s, que le permita asumir todos los derechos y obligaciones en los que se ha subrogado Bance
Sabadell, las partes se obligan incondicionalmente a otorgar los documentos necesarios para gue Banco Pastor
vuelva a asumir los derechos y obligaciones ahora subrogados.
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El resuitado del contrato de permuta financiera de intereses en el ejercicio 2008 ha supuesto un gasto para el
Fondo por importe de 28.628 miles de euros, y un ingreso por importe de 27.868 miles de euros. A 31 de
diciembre de 2008 se encontraban pendientes de pago 272 miles de euros (Nota 10).

12. Situacidn fiscal

El Fondo tiene sujetos a inspeccion fiscal lodos los impuestos que le son de aplicacion desde |la fecha de su
constitucién.

En el gjercicio 2008 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, por lo que no procede liquidar cuota
alguna por el Impuesto sobre Sociedades.

13. Gastos generales

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas prestados al Fondo por el auditor han ascendido en
el ejercicio 2008 a 4 miles de euros.

14. Cuadros de financiacion

A continuacién se muestran los cuadros de financiacidn del Fondo correspondientes a los ejercicios 2008 y 2007:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2008 2007 (*)
ORIGENES:
Dotacién para la amortizaeion de gastos de establccimiento (Nota 4) 183 183
Dotacién neta para la provision de insolvencias (Nota 5) 3.431 -
FEmisién de Bonos de Tiwlizacioén Hipotecaria (Nota 9) - -
Deudas a largo plazo - Préstamos Subordinados (Nota 8) - -
Amortizacion anticipada de Participaciones Hipotecarias (Nota 3} 51.930 111.663
Resto de amortizaciones de Panicipaciones Hipotecarias (Nota 5} 16.114 18.420
Otras deudas - -
Otros créditos 1.404 5.388
Otras deudas {Nota 10) - 686
Tesoreria (Nota 7) 6.637 5.991
Total origenes 79.699 142,333
APLICACIONES:
Gastos de establecimiento y formalizacion de deudas - -
Variacion neta de la provisién de insolvencias (Nota 5) - 38
Adiciones de Partieipaciones Hipotecarias - -
Amortizacién de Préstamos Subordinados (Nota 8) - 126
Amortizacién de Bonos de Titulizacion Hipoteearia (Nota 9) 77.700 142169
Otras deudas (Nota 10) - -
Otros créditos 1.999 -
Tesoreria (Nota 7) - -
Total aplicaciones 79.699 142.333

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente a efectos comparativos.
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15. Comisiones Devengadas

En la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta se indica que las comisiones registradas en 2008 ascienden a 123
miles de euros, de los cuales 96 miles de euros corresponden a la comision cobrada por la Sociedad Gestora, 15
miles de euros es la comision cobrada por el Agenle de Pagos, 11 miles de euros corresponden a la comision de
la Agencia de Calificacion y 1 miles de euros es la comision de la entidad depositaria de 1os bonos (Iberclear).

16. Hechos posteriores

No se han producido hechos con posterioridad al cierre de caracter relevanle, adicionales a los descritos en las
notas anteriores.
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IM PASTOR 3, Fondo de Titulizacion Hipotecaria, en adelante el "Fondo”, se constituyé mediante escritura
publica el 9 de junio de 2005, por InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion S.A., ante
notario de La Corufa Francisco M. Ordéfiez Arman, namero de protocolo 1.833/2005, agrupando 8.063
Préstamos Hipotecarios por un importe total de 999.999.663,29€, que corresponde al saldo vivo no vencido de
los Préstamos Hipotecarios en la Fecha de Desembolso del Fondo. Dichos préstamos fueron concedidos por
Banco Pastor, S.A.

Con fecha 9 de junio de 2005, se procedié a la emision de los Bonos de Titulizacion por un importe nominal de
1.000.000.000 €, integrados por 9.610 Bonos de la Serie A, 170 Bonos de la Serie B, 120 Bonos de la Serie C y
100 Bonos de la Serie D. El valor nominal de cada Bono es de 100.000 €. En la Fecha de Desembolso del
Fondo, los Bonos disponian de una calificacion definitiva de Aaa y AAA para los Bonos A, de Aa3 y A+ para los
Bonos B, de A3 y A- para los Bonos C y de Baa3 y BBB- para los Bonos D por parte de Moody's Investors
Service Espana, S.A. y Standard and Poor's Espafa, S.A. respectivamente.

La Fecha de Desembolso fue el 14 de junio de 2005.

La verificacion e inscripcién en los registros oficiales, por parte de la Comisiéon Nacicnal del Mercado de Valores,
del Informe de los Auditores de Cuenlas, de los documentos acreditalivos y del Folleto de Emisidn tuvo lugar con
fecha 8 de junio de 2005.

El Fando constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica, integrado, en cuanto a
su activo, por las Participaciones Hipotecarias y, en cuanto a su pasivo por los Bonos de Titulizacion emitidos y
por los préstamos concedidos por Banco Pastor ("Préstamo Subcrdinado para Gastos Iniciales”, “Préstamo
Subordinado para Intereses del Primer Periodo” y “Préstamo Subordinade para Fondo de Reserva™ en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo es nulo.

El Fondo se extinguira cuando se amorticen inlegramente las Participaciones Hipotecarias, siendo la Fecha de
Vencimiento Legal del Fondo el 22 de marzo de 2043.

Asimismo, de acuerdo con los supuestos 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 el Saldo Nominal
Pendiente de las Paricipaciones Hipotecanas sea inferior al 10% del 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.

La constitucion del Fondo y la emision de los Bonos se realiza al amparo de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre
Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria (la "Ley
16/1992"), por la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (la “Ley del Mercado de Valores™), en lo
referente a su supervision, inspeccion y sancién, en las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor
que resulten de aplicacién en cada momento.
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Los Fondos de Titulizacion de Activos estan sujetos al régimen general del Impuesto sobre Sociedades. La
constitucion de dichos Fondos esta exenta del concepto de “operaciones societarias” del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

Los rendimientos obtenidos por los titulares de los Bonos, tanto por el concepto de intereses, coma con motivo
de la transmision, reembolso o amontizacion de los mismaos tendran la consideracion de rendimientos de capital
mobiliario y podran estar sujetos a retencién de acuerdo con las normas fiscales que les sean aplicables.

InterMoney Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A., con domicilio social en Madrid, Pza.
Pablo Ruiz Picasso 1y con CIF A-83774885, esta inscrita en ef Registro de Scciedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el numero 10, tiene a su cargo la administracion
y representacién legal det Fondo.

El presente informe de gestién corresponde al gjercicio finalizado el 31 de diciembre de 2008, y se emite al
objeto de cumplir las obligaciones de publicidad y verificacion de la informacién contenida en la Escritura de
Constitucion del Fondo. A continuacién se recogen en el anexo adjunto la evolucion de las cifras mas relevantes
relativas a la evolucion de los activos del Fondo (Participaciones Hipotecarias) y de los pasivos del Fondo
(especialmente de los Bonos de Titulizacién emitidos).

Los hechos relevantes relativos al presente ejercicio son los siguientes:

Standard & Poors Esparia S.A. rebajé las calificaciones crediticias a largo plazo y a conto plazo de Banco

Pastor a "A-/A-2" desde "A/A-1" el 3 de octubre de 2008. Como consecuencia de tal rebaja han ocurrido los

siguientes hechos:

=  Banco de Sabadell, S.A., con calificacién a corto plazo de A-1 y P1 segun las escalas a corto plazo de
S&P y de Moody’s Investor Services, se ha subrogado en la posicion y funciones de Agente Financiero.
Dicha subrogacion no supone la modificacion de la comisién a cobrar por Banco de Sabadell, S.A.,
como nuevo Agente Financiero. En el contrato de subrogacion se ha modificado la remuneracion de los
saldos depositados por el Fondo en la Cuenta de Tesoreria abierta en Banco de Sabadell, S.A., que
pasara a ser igual al Euribor a 1 mes mas 0,55%.

- Por otro lado y de acuerdo con lo establecido en los documentos constitutivos del Fondo, el Banco, en
su calidad de Parte B del Contrato de Permuta Financiera de Intereses, ha optado por la apertura de
una cuenta de deposilo en efectivo a favor del Fondo en una entidad con una calificacion de su deuda a
corto plazo no subordinada y no garantizada igual, al menos, a A-1 segun la escala de calificacion de
S&P.

En las Fechas de Pago de 23/06/2008, 22/09/2008 y 22/12/2008 se ha dispuesto del Fondo de Reserva

guedando sin alcanzar el Nivel Minimo del Fondo de Reserva situado en 9 millones de euros, cubierto hasta
un importe de 7.342 610,04 euros.

No hay ningin acontecimiento posterior al cierre que afecte de forma significativa a la situacién patrimonial,
financiera y a los resultados del ejercicio y que no haya sido reflejado en las cuentas anuaies adjuntas.

Para mas informacién puede consultar nuestra pagina web: http:/Awww.imtitulizacion.com.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES

Reunidos los Administradores de InterMoney Titulizacion, S.G.F.T., S.A., Sociedad Gestora de IM PASTOR 3§,
FONDO DE TITULIZACION HIPOTECARIA, en fecha 31 de marzo de 2009, y en cumplimiento de la Ley de
Sociedades Anonimas y del articulo 37 del Codigo de Comercio, proceden a formular las cuentas anuales del
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008 de dicho Fondo, las cuales vienen constituidas por los
documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance de siluacion y cuenla de pérdidas y ganancias para el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2008.

b} Memoria de las cuentas anuales para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2008.
¢) Informe de Gestion.

Extendidas en dos ejemplares, todos ellos en papel timbrado del Estado, numerados correlativamente e
impresos por una cara, conforme a continuacion se detalla:

Ejemplar Documento Namero de folios en papel timbrado
Primer ejemplar Cuentas anuales 0J6409930-0J6409911
Informe de Gestion 0J6409510-046409909
Segundo ejemplar Cuentas anuales 0176656830-017665811
. informe de Gestion 0I?6653_10-DI7665309
Firmante
’ D. José Anidio TusHo fel Valie ___ D¢ Beatfiz Senis
Presidente Secretaria del Consejo
D*. Carmen Barrenechea Femandez D. Rafael Bunz! Csonka

D. Ihigo Trincado Boville
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TESTIMONIO POR EXHIBICION.- Yo, ANTONIO HUERTA TROLEZ, Notario
de Madrid vy de su Ilustre Colegio con residencia en esta Capital, DOY FE de que la
presente fotocopia, extendida en DOCE folios de papel de los Colegios Notariales, serie
QK, numeros: el del presente y los once folios posteriores en orden correlativo, es
reproduccién auténtica del documento original que me ha sido exhibido. ----

En Madrid, a veintiuno de abril de dos mil nueve.
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