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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracion de Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,
S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de TDA FTPYME Pastor 9, Fondo de Titulizacién de Activos, que
comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de flujos de efeclivo, €l estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes
al gjercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 v el 31 de diciembre de 2010. Los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo
(que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios v criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditorfa de cuentas vigente en Espaifia, que requiere el examen, mediante la
realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de 1as cuentas anuales y la evaluacién de
st su presentacidn, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estan de
acuerdo con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, 1a imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de TDA FI'PYME Pastor g,
Fondo de Titulizacion de Activos, al 31 de diciembre de 2010, asi como de los resultados de sus
operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio comprendido entre el 26 de
noviembre de 2010 v el 31 de diciembre de 2010, de conformidad con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2610 contiene las explicaciones que los Adminisiradores de
la Sociedad Gestora del Fondo 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 comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010.
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 revision de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables del Fondo.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

Julidn Gonzélez Gomez
Secio — Auditor de Cuentas

29 de abril de 2011

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Paseo de la Castellana, 43, 28046 Madrid , Espafia
T: +34 915 684 400 F: +34 913 083 566, www.pwe.com/es
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CLASE 87

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
(Expresado en miles de euros)

0K5420775

ACTIVO Nota 311212010
ACTIVO NO CORRIENTE 330 167
Activos financieros a largo plazo 6 330 167
Derechos de credito 330 167
Préstamos a PYMES 276 317
Préstamos a empresas 54 850
ACTIVO CORRIENTE 184 741
Activos financieros a corto plazo 8 104 822
Deudores y otras cuentas a cobrar 3 761
Derechos de credito 100 986
Préstamos a PYMES 75027
Préstamos a empresas : 25 349
Intereses y gastos devengados no vencido 610
Otros activos financieros 75
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 7 79 919
Tesoreria 78 919
TOTAL ACTIVO

514 908




GLASE 8.

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

BALANCE DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010
(Expresado en miles de euros)

O0K5420776

PASIVO Nota 31M12/2010
PASIVO NO CORRIENTE 413 058
Pasivos financieros a largo plazo 8 413 058
Obligaciones y otros valores negociables 339 691
Series subordinadas 339 691
Deudas con entidades de crédito 73 367
Préstamo subordinado 73710
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas { 343)
PASIVO CORRIENTE 101 850
Pasivos financieros a corto plazo 8 101 502
Obligaciones y ofros valores negociables . 101 034
Series no subordinadas 62 500
Series subordinadas 37 809
Intereses y gastos devengados no vencidos 725
Deudas con entidades de crédito 468
Otras deudas con entidades de crédito 454
Intereses y gastos devengados no vencidos t4
Ajustes por periodificaciones 9 348
Comisiones 4
Comisién Sociedad Gestora 3
Comision Agente financiero / pagos 1
Comision variable - Resultados realizados -
Otros 344

AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE
- DEINGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Cobertura de Flujos de Efectivo

TOTAL PASIVO

514 908




ELASE 8/

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

OKD420777

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE

2010

(Expresada en miles de euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Nota

31/12/2010

Intereses y rendimientos asimilados
Derechos de crédito
Otros activos financieros

Intereses y cargas asimiladas
Obligaciones y ofros valores negociables

MARGEN DE INTERESES

Resultado de operaciones financieras (neto)

Otros

Otros gastos de explotacién

Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares

Otros gastos de gestion corriente
Comisién de Sociedad Gestora
Comisién del agente financiero
Comisian variable - Resultados realizados

Otros gastos

Deterioro de activos financieros {neto)
Deterioro neto de derechos de crédito

Repercusion de pérdidas (ganancias)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impueste sobre beneficios

RESULTADO DEL PERIODO

10

11

12

13

14

1 567
1492
75

(_725)
( 725)

842



-GLASE 87

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO

O0K5420778

COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE

2010
(Expresado en miles de euros)

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENJENTES DE
ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Flujo de caja neto por intereses de las operaciones
Intereses cobrados de ios activos titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacién
Intereses cobrados de inversiones financieras

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a la Sociedad Gestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados
Comisiones pagadas al agente financiero

Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos
Otros

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE
ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION

Flujos de caja nefos por emision de valores de titulizacion
Cobros por emisidn de valores de titulizacion
Pagos por emisién de valores de titulizacién
Flujos de caja por adquisicion de activos financieros
Pagos por adquisicion de derechos de crédito
Pagos por adquisicion de ofras inversiones financieras
Flujos de caja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacion de derechos de crédito
Pagos por amortizacion de valores de titulizacion
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso
Ctros deudores y acreedores

INCREMENTO / DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES

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

31/12/2010

{ 1951

959
958

1

( 29161
( 2910)

81870

440 000
440 000

(440 000)
(440 000)

9 458
8 458

72412
72 500

{ 88)
79 919

79919



CLASE 8.

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

OK5420779

ESTADO DE INGESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL
EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE

DICIEMBRE DE 2010
(Expresado en miles de euros)

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

Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias / (pérdidas) por valoracién .
Importe bruto de las ganancias / (pérdidas) por valoracion
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contabies
Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos / ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

31/12/2010
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CLASE 87
il

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE
2010

1. Reseifia del Fondo
a) Constitucion y objeto social

TDA FTPYME Pastor 9, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante, el Fondo) se
constituyd el 26 de noviembre de 2010, con sujecion a lo previsto en el Real Decreto
926/1998, de 14 de mayo, en la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de
Sociedades y Fondos de Inversion Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién de Activos,
y en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores. Su actividad consiste en la
adquisicion de activos, en concreto, Derechos de Crédito Espafioles (Derechos de
Crédito Espafioles iniciales y adicionales) y en la emision de Bonos de Titulizacién por un
importe inicial de 440.000 miles de euros (Nota 8). La adquisicién de los activos y el
desembolso de los Bonos de Titulizacién se produjeron el 30 de noviembre de 2010.

Para la constitucion del Fondo, Banco Pastor S.A. (en adelante, el Cedente) concedié
Prestamos a empresas y Préstamos a PYMES que fueron adquiridos por el Fondo.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por Titulizacién de Activos,
Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A. (en adelante, la Sociedad Gestora).

La administracion de los activos corresponde al Cedente que es Banco Pastor, S.A,, sin
asumir ninguna responsabilidad por el impago de dichos préstamos, obteniendo por dicha
administracion una comisién. Asimismo la Sociedad Gestora percibe, por la Gestion del
Fondo, una comision fija por importe de 40.000 euros anuales. Elimporte de comision de
gestion de la Sociedad Gestora sera actualizado al comienzo de cada afio natural
(comenzando en enero de 2012) de acuerdo con el indice General de Precios al
Consumo.

b)  Duracién del fondo

En la Nota 8.a se indica la duracién estimada del fondo al 31 de diciembre de 2010y en
la fecha de constitucion.

c¢)  Recursos disponibles del Fondo

Los recursos disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a las obligaciones de
pago o de retencién seran iguales a la suma de:
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

a)

g)

Cualquier cantidad que, en concepto de infereses ordinarios o de demora y
reembolso de principal, corresponda a los Préstamos agrupados en el Fondo
(correspondientes a los 3 Periodos de Cobro inmediatamente anteriores a esa
Fecha de Pago), a excepcion de la Primera Fecha de Pago que seran los
cuatro Periodos de Célculo inmediatamente anteriores;

Las Cantidades que compongan en cada momento el Fondo de Reserva;
Rendimientos producidos por dichos importes en la Cuenta de Reinversion;

En su caso, cuaiesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo
correspondientes a los Préstamos agrupados en el mismo (correspondientes
a los tres meses naturales inmediatamente anteriores a esa Fecha de Pago, a
excepcion de la Primera Fecha de Pago que seran los cuatro Periodos de
Calculo inmediatamente anteriores;

El importe del Prestamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales que no
hubiera sido utilizado hasta la primera Fecha de Pago;

Adicionalmente, se consideraran Recursos Disponibles, las cantidades
depositadas en cada momento en la Cuenta de Reinversion, para el pago de
los conceptos referidos en el orden numero (i) del Orden de Prelacion de
Pagos establecido en el apartado 3.4.6.2.2. de la Orden de Prelacion de
Pagos y en el apartado 3.4.6.3. de la Orden de Prelacidn de Pagos de
Liguidacion, en las fechas (distintas a las Fechas de Pago) en que dichos
conceptos sean exigibles;

Los rendimientos producidos por dichos importes en la Cuenta de Tesoreria.
Adicionalmente, los tenedores de los Bonos dispondran, en su ¢aso, de la
cantidad dispuesta con cargo al Aval del Estado que le fuere abonada al
Fondo, y que se aplicara de conformidad con lo previsto en el apartado
3.4.7.2. del Médulo Adicional.

En caso de Liquidacion del Fondo, estara disponible el importe de la liquidacion de los
activos del Fondo.

d) Insolvencia del Fondo

Aplicacién de fondos a partir de la primera Fecha de Pago y hasta la tltima
Fecha de Pago o la liquidacion del fondo, excluida;
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Con caracter general, los Recursos Disponibles del Fondo seran aplicados, en cada
Fecha de Pago, aios siguientes conceptos, estableciéndose como orden de
Prelacion de Pagos el que se enumera a continuacién (en adelante, el “Orden de
Prelaciéon”):

1.

8.

9.

Gastos Ordinarios y Extraordinarios del Fondo e impuestos que
corresponda abonar por el Fondo.

Pago de Intereses de los Bonos de la Clase A (Serie A1y A2(G)) y
reembolso de los importes pendientes de reembolsar por las ejecuciones
del Aval para el pago de intereses de los Bonos de la Serie A2(G).

Pago de Intereses de los Bonos de |la Serie B. El pago de estos intereses
de la Serie B se postergara, pasando a ocupar la posicion 5 del presente
Orden de Prelacién de Pagos, en el caso de que:

(a) El Saldo Nominal Pendiente de Cobro Acumulado de los Derechos de
Crédito Fallidos sea superior al 15% del saldo inicial de los Derechos de
Crédiio a la Fecha de Constitucion del Fondo.

(b) Los Bonos de la Serie A no hubiesen sido amortizados en su totalidad
o no fueran a ser totalmente amortizados en esa Fecha de Pago.

Amortizacion del principal de los Bonos de las Clases Ay B conforme a
las reglas de amortizacion establecidas en el apartado 4.9.2. de la Nota
de Valores del Folieto del Fondo, y en su caso, pago de los importes
pendientes de reembolsar por las ejecuciones del Aval para la
amortizacion de los Bonos de la Serie A2(G).

En el caso de que concurra la situacion descrita en el nimero 3 anterior,
Pago de los Intereses de los Bonos de {a Serie B.

Dotacién, en su caso, del Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel
Requerido.

Intereses devengados del Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos
Iniciales.

Intereses devengados por el Préstamo Subordinado FR1.

Intereses devengados por el Préstamo Subordinado FR2.

10. Intereses devengados por el Préstamo Subordinado FR3.
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

11. Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado FR1.
12. Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado FR2.
13. Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado FR3.

14. Amortizacion del principal del Préstamo Subordinado para Desfase y
Gastos Iniciales.

15. Pago del Margen de Intermediacion Financiera.

Oftras Reglas

En el supuesto de que los Recursos Disponibles no fueran suficientes para abonar algunc
de los importes mencionados en los apartados anteriores, se aplicaran las siguientes
regias:

- Los Recursos Disponibles del Fondo se aplicaran a los distintos conceptos
mencionados, segin el orden de prelacién establecido y a prorrata del
importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago.

- Los importes que queden impagados se situaran, en la siguiente Fecha de
Pago, en un orden de prelaciéon inmediatamente anterior al del propio
concepto de que se trate.

- Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas
Fechas de Page no devengaran intereses de demora.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el Balance de Situacion, la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias, el Estado de Flujos de Efectivo, el Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos
y la Memoria, de la que forman parte los estados financieros publicos $.05.01, $.05.02,
S5.05.03, $.0504, y el apartado correspondiente a las notas explicativas del Estado S.08,
adjuntos en el Anexo |
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Las cuentas anuales, la informacién publica periédica y los estados reservados de
informacién estadistica se han redactado con claridad, mostrando la imagen fiel de la
situacidn financiera, flujos de efectivo y de los resultados del Fondo, de conformidad con
los requisitos establecidos en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la C.N.M.V,, sobre
normas contables, cuentas anuales, estados financieros plblicos y estados reservados
de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacion y las modificaciones
incorporadas a ésta mediante la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comisién
Nacional de Mercado de Valores.

b)  Principios contables no obligatorios

El Fondo no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicic concluido
el 31 de diciembre de 2010.

c)  Aspectos criticos de la valoracidn y estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad Gestora de
ciertas estimaciones y juicios en relaciéon con ei futuro que se evallian continuamente y se
basan en la experiencia historica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos
futuros que se creen razonables bajo ias circunstancias.

La informacion incluida en las presentes cuentas anuales es responsabilidad de los
Administradores de la Sociedad Gestora. En las presentes cuentas anuales se han
utilizado, en su caso, estimaciones para la valoracién de determinados activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que han sido realizadas por ia Alta Direccion de la
Sociedad Gestora y ratificadas por sus Administradores siguiendo los criterios
establecidos en la Circular 2/2009 de la CNMV y las modificaciones incorporadas a esta
en ta Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision Nacional de Mercado de Valores,
Dichas estimaciones corresponden:

- Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Notas 3.7 y 6).
- Al valor razonable de determinados activos no cotizados.

Dado que estas estimaciones se han realizado de acuerdo con la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2010 sobre las partidas afectadas, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlos en cualquier
sentido en reconociendo los préximos ejercicios. Dicha modificacion se realizara, en su
caso, de forma prospectiva, los efectos del cambio de estimacion en la correspondiente
cuenta de pérdidas y ganancias.
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

d) Errores y cambios en las estimaciones contables
I} . r » - » . ‘
Durante el ejercicio 2010 no se ha producido ninguin error ni cambio en las estimaciones |
contables que tengan un efecto significativo ni en los resultados del afio ni en el balance, |
a excepcion de lo detallado en ias Notas 2 ¢) y 3.7.
3.  Criterios contables
Los principios contables y normas de valoracién mas significativos utilizados por la
Sociedad Gestora en |a elaboracidon de las cuentas anuales del Fondo han sido los
siguientes:
3.1 Principio del devengo
Las presentes cuentas anuales, salvo, en su caso, en lo relacionado con los Estados de
flujos de efectivo, se han elaborado en funcion de la corriente real de bienes y servicios,
con independencia de la fecha de su pago o de su cobro.
3.2 Ofros principios generales
Las cuentas anuales se han elaborado de acuerdo con el enfoque de coste historico,
aunque modificado por la revalorizacion, en su caso, de activos financieros disponibles
para la venta y activos y pasivos financieros (incluidos derivados) a valor razonable.
3.3 Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcién de su pericdo de devengo
con independencia de cuando se produce su cobro o pago.

3.4 Gastos de constitucion

Son todos aquellos gastos en los que incurre el Fondo, ya sea por su constitucion, por la
adquisicion de sus activos financieros o por la emision de sus pasivos financieros.

Al 31 de diciembre de 2010 los gastos de constitucion ascendian a 1.176 miles de euros,
los cuales han sido registrados en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”.
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

3.5 Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de situacion de acuerdo con el
siguiente criterio:

- Préstamos y partidas a cobrar que incluye tos activos financieros que, no
siendo instrumentos de patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia
determinada o determinable y no se negocian en un mercado activo. No se
incluirdn aquellos activos financieros para los cuales el tenedor pueda no
recuperar sustancialmente toda la inversién inicial, por circunstancias
diferentes al deterioro crediticio. Se incluiran en esta categoria los derechos
de crédito de que disponga el Fondo en cada momento.

Los préstamos y partidas a cobrar se valoraran inicialmente, en general, por su valor
razonable. Posteriormente se valoraran por su coste amortizado. Los intereses
devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

Se entiende por valor razonable de un activo financiero en una fecha dada el importe por
el que podria ser entregado entre partes interesadas debidamente informadas, en una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua. La mejor evidencia del
valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado activo que corresponde a un
mercado organizado, transparente y profundo.

Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo financiero, se recurre
para estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de
instrumentos analogos y, en su defecto, a modelos de valoracion suficientemente
contrastados. Asimismo, se tienen en cuenta las peculiaridades especificas del activo a
valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el activo financiero lleva
asociados. No obstante, las propias limitaciones de los modelos de valoracion
desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos
pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un activo financiero no
coincida exactamente con el precio al que el mismo podria ser comprado o vendido en la
fecha de su valoracion.
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Por coste amortizado se entiende el coste de adquisicién de un activo financiero
corregido por los reembolsos de principal y la parte imputada en la cuenta de pérdidas y
ganancias, mediante la utlizacién del método del tipo de interés efectivo, de la diferencia
entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento y menos
cualguier reduccién de valor por deterioro reconocida directamente como una disminucion
del importe del activo 0 mediante una cuenta correctora de su valor. En el caso de que se
encuentren cubiertas en operaciones de cobertura de valor razonable, se registran
aquellas variaciones gque se produzcan en su valor razonable relacionadas con el riesgo o
con {os riesgos cubiertos en dichas operaciones de cobertura. El tipo de interés efectivo
es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor de un instrumento financiero
con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir
de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizacion anticipada, pero sin
considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras.

Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicién mas, en su
caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los
instrumentos financieros a tipos de interés variable, el tipo de interés efectivo coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision del
tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias en el epigrafe de Intereses y
rendimientos asimilados.

El epigrafe de "Activos dudosos” recoge el importe total de los derechos de crédito que
cuentan con algun importe vencido por principal, intereses o gastos pactados
contractualmente, con mas de tres meses de antiglledad, asi como agquélios que
presentan dudas razonables sobre su reembolso total en los términos pactados
contractuaimente. También se incluyen dentro de esta categoria los importes de todas las
operaciones del Fondo con un mismo deudor cuando los saldos clasificados como
dudosos como consecuencia de impagos sean superiores al 25% de los importes
pendientes de cobro.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto
del Fondo se recoge en el estado 5.05.4 que se adjunta en el Anexo | de la Memoria.
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3.6 Pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de situacién de acuerdo con los
siguientes criterios:

- Débitos y partidas a pagar que corresponden principalmente, a aquellos
pasivos financieros emitidos por el Fondo, con el fin de financiar la adquisicion
de activos financieros, es decir, las obligaciones, bonos y pagarés de
titulizacioén emitidos por el Fondo. Adicionalmente, se registraran en esta
categoria las deudas con entidades de crédito que hubieren sido contraidas
con el fin de financiar la actividad del Fondo, como son los préstamos
subordinados concedidos al Fondo por el Cedente de los activos, asi como
cualquier disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Los pasivos financieros se registran inicialmente a su valor razonable, tal y como se define
para los activos financieros en la Nota 3.5. Posteriormente los pasivos financieros incluidos
en la categoria Débitos y partidas a pagar se valoraran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizaran en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
meétodo del tipo de interés efectivo.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe de Intereses y cargas
asimiladas. '

3.7 Deterioro del valor de los activos financieros

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

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los
importes, principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendra
durante la vida del instrumento. En su estimacion se considera toda la informacién
relevante que este disponible en la fecha de formulacion de los estados financieros, que
proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo
contractuales.

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con
garantias reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesién del instrumento o
figuren en la informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se
tienen en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los
costes necesarios para su obtencion y posterior venta, con independencia de la
probabilidad de la ejecucidn de la garantia.
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En el célculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como
tipo de actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo
contractual es fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados
financieros, determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea
variable.

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

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

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

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

. Tratamiento general

Calendario aplicado desde el 1 de julio de 2010 (%)
Hasta 6 meses 25
Mas de 6 meses, sin excederde 9 50
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mas de 12 meses 100
Riesgos con Riesgos con
Calendario aplicado desde el 1 de enero de 2009 empresas y resto de
hasta el 1 de julio de 2010 empresarios (%) deudores (%)
Hasta 6 meses 53 4.5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 27.4
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,56
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 958 93,3
Mas de 24 meses 100,0 100,0

10
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La escala anterior también se aplica, por acumulacion, al conjunto de operaciones
gue el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida gue en cada una
presente impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como
fecha para el ¢célculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mas antiguo
que permanezca impagado, o la de la calificacién de los activos como dudosos si es
anterior.

Operaciones con garantia inmobiliaria

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

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

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

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

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

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

11
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(v) En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informacion
necesaria para determinar el tipo de bien sobre el que recae la garantia, el
valor de los derechos recibidos en garantia serd como maximo el valor de
tasacion, ponderado por un 80%.

Desde el 1 de julio de 2010, ia cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos” a que se refieren los apartados
anteriores se debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda del
valor de la garantia, y sobre la base de la fecha mas antigua que permanezca incumplida,
los porcentajes sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamiento general” de esta
Nota. Con anterioridad al 1 de julio de 2010, se debian aplicar los siguientes calendarios:

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

Mas de 3 afios, sin exceder de 4 afios 25

Mas de 4 afios, sin exceder de 5 afios 50
Mas de 5 afios, sin exceder de 6 afios : 75
Mas de 6 afios 100

12
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—  Ofras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a
las operaciones que contaban con garantias reales sobre bienes inmuebles,
incluidas aquellas operaciones coh garantias sobre viviendas terminadas
excluidas del apartado anterior, siempre que la Sociedad Gestora o las
entidades cedentes hubieran iniciado los tramites para ejecutar dichos bienes
y éstos tuvieran un valor sustancial en relacion con el importe de la deuda,
eran los que se indican a continuacion, distinguiendo segun el deudor fuera
una empresa o empresarioc u otro tipo:

Empresas y Resto de

empresarios deudores

(%) (%)

Hasta 6 meses 4,5 3.8
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 23,6 23,3
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 55,3 472
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 79,3
Mas de 24 meses 100,0 100,0

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo
previsto en los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales
sobre el deterioro de valor de los activos.

Las operaciones de importe significativo péra el Fondo se analizan individualmente. No
obstante, durante el ejercicio 2010 no se han realizado ajustes que impliguen una
cobertura diferente a la determinada con arregio a los apartados anteriores.

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

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

13
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La Entidad ha calculado el deterioro del ejercicio 2010 de los activos financieros del
Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a
dicha fecha.

3.8 Comisiones
Las Comisiones se clasifican en:
- Comisiones financieras

Son aquellas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una
operacion financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de
la vida esperada de la operacion como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de
la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la
gjecucion de un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la
prestacién de un servicio que se ejecuta en un acto singular.

- Comision variable

Es aguella remuneracion variable y subordinada destinada a remunerar al Cedente
por el proceso de intermediacion financiera desarroilado, la cual se determinara por
la diferencia positiva entre los ingresos y los gastos devengados por el Fondo en el
periodo.

La diferencia entre los ingresos y los gasios devengados incluira, entre otros, las
pérdidas por deterioro y sus reversiones, las pérdidas o ganancias de la cartera de
negociacion y las diferencias que se originen en el proceso de conversion de las
partidas monetarias en moneda extranjera a la moneda funcional y cualquier otro
rendimiento o retribucion, distinto de esta comision variable a percibir por el
cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentacion constitutiva del
Fondo, devengada en el periodo. Se exceptian de dicha diferencia la propia
comisién variable y el gasto por impuesto sobre beneficios.

14
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El tratamiento especifico es el siguiente:

-~ Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y los gastos devengados sea
negativa se repercutira a los pasivos del Fondo, comenzando por la cuenta de
periodificacion de la comision variable devengada y no liquidada en periodos
anteriores y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en cuenta
el orden de prelacion de pagos establecido. Dicha repercusion se registrara
como un ingreso en la partida Repercusion de pérdidas / (ganancias) en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

- Cuando la diferencia obtenida sea positiva, se le detraeran las pérdidas de
periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del Fondo,
de forma que Unicamente se producira el devengo de la comision variable
cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

- Si la resultante del apartado anterior fuera negativa, se repercutird conforme
al apartado primero. El importe positivo que resulte se devengara como un
gasto en |a cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo en concepto de
comision variable y (nicamente sera objeto de liquidacion en la parte que no
corresponda a las plusvalias de la cartera de negociacion y los beneficios de
conversion de las partidas monetarias en moneda extranjera a la moneda
funcional. El importe correspondiente a los beneficios reconocidos por los
conceptos indicados se diferira, en la partida del periodificaciones del pasivo
del balance de Comisidn variable - Resultados no realizados, hasta la baja
efectiva, por liquidacién o venta, de los activos o pasivos financieros que las
han ocasionado y siempre que existan fondos previstos suficientes para
abonar los compromisos contractualmente fijados con los titulares de las
emisiones del Fondo.

3.9 Impuesto sobre beneficios

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 que se aprueba el
Texto Refundido de la Ley sobre el Impuesto 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, que establece el tipo de gravamen
general del Impuesto sobre Sociedades en el 30%.

15
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Asimismo, de acuerdo con lo previsto en la Disposicién Transitoria trigésimo primera de la
Ley 2/2010, de 1 de marzo, por la que se trasponen determinadas Directivas en el mbito
de la imposicién indirecta y se modifica la Ley del Impuesto sobre la Renta de no
Residentes para adaptarla a ta normativa comunitaria, se establece que en tanto no se
establezcan reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las
correcciones valorativas por deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados
~por su coste amortizado que posean los fondos de titulizacién hipotecaria y los fondos de
titulizacion de activos, se aplicaran los criterios establecidos para las entidades de crédito
sobre ja deducibilidad de la cobertura especifica del riesgo de insolvencia del cliente.

El Impuesto sobre beneficios o equivalente se considera como un gasto y se registra, en
general, en el epigrafe de “Impuesto sobre beheficios” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a
pagar calculado respecto a la base imponible del gjercicio, una vez consideradas las
variaciones durante dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los
créditos por deducciones y bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base
imponible de! ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado en la
cuenta de pérdidas y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son
gravables o deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca io son.

Dado que en el ejercicio 2010 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no
procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (Nota 14).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el
reconocimiento y a cancelacion de los activos y pasivos por impuesto diferido, que
surgen de las diferencias temporarias originadas por |a diferente valoracién, contable y
fiscal, de los activos y pasivos del Fondo. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de
aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos o
abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos
reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con
contrapartida en dicho capitulo.

La cuantificacion y valoracion de dichos activos y pasivos se realizara considerando los
tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion, segun la normativa que
esté vigente o aprobada y pendiente de publicacién en la fecha de cierre del gjercicio, y
de acuerdo con la forma en gue racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o €l
pasivo.
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En base a lo anterior y dado que en funcién de las condiciones previstas en el folleto del
Fondo en cuanto a su operativa, se establece que anualmente los ingresos y gastos del
Fondo se equilibren durante toda la vida del mismo, los Administradores de la Sociedad
Gestora estiman que la liguidacion de cualquier diferencia de naturaleza temporaria, tanto
activa como pasiva, es remota con lo que en funcién de lo previsto en la normativa
contable vigente no se registran activos ni pasivos por impuestos diferidos.

3.10 Moneda funcional

Las cuentas anuales del Fondo se presentan en euros, que es la moneda de
presentacion y funcional del mismo.

4. Gestion del riesgo de instrumentos financieros

La Sociedad Gestora seguira con el maximo cuidado las diversas clases de riesgo a gque
esta sometida la actividad del Fondo. La Sociedad Gestora utilizara la maxima diligencia
para obtener de las entidades cedentes la informacion necesaria para realizar una
evaluacion adecuada de los riesgos de crédito, tipo de interés, liquidez y amortizacion
anticipada.

La gestién del riesgo esta controlada por ia Direccién de la Sociedad Gestora del Fondo
gue identifica, evallia y cubre los riesgos financieros con arreglo a las politicas
aprobadas por el Consejo de Administracion. El Consejo de Administracion proporciona
politicas escritas para la gestion del riesgo global, asi como para areas concretas como
riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, empleo de instrumentos derivados y no
derivados e inversion del exceso de liguidez.

a) Riesgo de tipo de interés

E! riesgo de tipo de interés del Fondo surge como consecuencia de que los Préstamos
Titulizados tengan un tipo de interés distinto al tipo de interés de los Bonos de Titulizacion
y los vencimientos de dichos activos y pasivos no sean coincidentes. |.os recursos ajenos
emitidos a tipos variables exponen al Fondo a riesgo de tipo de interés de los flujos de
efectivo. Los recursos ajenos a tipo de interés fijo exponen al Fondo a riesgos de tipo de
interés sobre el valor razonable.

La posibilidad de incurrir en pérdidas por esta circunstancia se denomina riesgo de base.
Es decir, surge riesgo de interés en las operaciones de titulizacion cuando no casan los
plazos y tipos de interés de la cartera titulizada con los de los Bonos de Titulizacion
emitidos.
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El Fondo analiza su exposicion al riesgo de tipo de interés de forma dinamica. Se realiza
una simulacién de varios escenarios teniendo en cuenta la refinanciacion, renovacion de
las posiciones actuales, financiacion alternativa y cobertura.

b}  Riesgo de crédito

Dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos S.G.F.T.,
S.A. y recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la materializacion
de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de pagos a los
acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial en el
Fondo.

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

A continuacién se muestra un desglose de las partidas que conforman el balance de
situacion del Fondo distinguiendo entre partidas corrientes y no corrientes:

2010
Saldos de activo (miles de euros)
Préstamos y

partidas a cobrar Total

ACTIVO NO CORRIENTE 7
Derechos de crédito (Nota 6) 330 167 330 167
330 167 330 167

ACTIVO CORRIENTE

Deudores y ofras cuentas a cobrar (Nota 6) 3761 3761
Derechos de crédito (Nota 6) 100 986 100 986
Otros activos financieros (Nota 7) 75 75
104 822 104 822
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2010
Saldos de pasivo {miles de euros)
Débitos y partidas
a pagar Total
PASIVO NO CORRIENTE

Obligaciones y otros valores negociables (Nota 8) 339 691 339 691
Deudas con entidades de crédito {Nota 8) 73 387 73 367
413 058 413 058

PASIVO CORRIENTE ‘
Obligaciones y otros valores negociables (Nota 8) 101 034 101 034
Deudas con entidades de crédito(Nota 8) 468 468
101 502 101 502

El Fondo utiliza como un instrumento fundamental en la gestion del riesgo de crédito el
buscar que los activos financieros adquiridos o contratados por el Fondo cuenten con
garantias reales y otra serie de mejoras crediticias adicionales a la propia garantia
personal del deudor. Las politicas de analisis y seleccion de riesgo del Fondo definen, en
funcién de las distintas caracteristicas de las operaciones, tales como finalidad del riesgo,
contraparte, plazo, etc. y las garantias reales o mejoras crediticias de las que deberan
disponer las mismas, de manera adicional a la propia garantia real del deudor, para
proceder a su contratacion,

La valoracién de las garantias reales se realiza en funcion de la naturaleza de la garantia
real recibida. Con caracter general, las garantias reales en forma de bienes inmuebles se
valoran por su valor de tasacion, realizada por entidades independientes en el momento
de la contratacion.

Solo en el caso de que existan evidencias de pérdidas de valor de estas garantias o en
aquellos casos en los que se produzca algin deterioro de la solvencia del deudor que
pueda hacer pensar que se pueda tener que hacer uso de estas garantias, se actualiza
esta valoracion de acuerdo con estos mismos criterios. Las garantias reales en forma de
valores cotizados en mercados activos se valoran por su valor de cotizacién, ajustado en
un porcentaje para cubrirse de posibles variaciones en dicho valor de mercado que
pudiese perjudicar la cobertura del riesgo. Los avales y garantias reales similares se
miden por el importe garantizado en dichas operaciones. Los derivados de crédito y
operaciones similares utilizados como cobertura del riesgo de crédito se valoran, a
efectos de determinar la cobertura alcanzada, por su valor nominal que equivale al riesgo
cubierto.
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¢) Riesgo de liquidez

Una gestidén prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo y valores
negociables suficientes, la disponibilidad de financiacién mediante un importe suficiente
de facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de
mercado. Dado el caracter dinamico de los negocios subyacentes, Ia Sociedad Gestora
tiene como objetivo mantener |a flexibilidad en la financiacidn mediante la disponibilidad
de lineas de crédito comprometidas.

La Direccién realiza un seguimiento de las previsiones de |a reserva de liquidez del
Fondo, que comprende las disponibilidades de crédito y el efectivo y equivalentes al
efectivo, en funcién de los flujos de efectivo esperados.

Como mecanismo de garantia y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por e!
Fondoe a los titulares de Bonos, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, se
constituira un Fondo de Reserva (el “Fondo de Reserva”).

El Fondo de Reserva Inicial se constituira el 26 de noviembre de 2010, con cargo a los
fondos provenientes del Préstamo Subordinado FR1, del Prestamo Subordinado FR2, y
del Préstamo Subordinado FR3, por un importe igual a 69,500 miles de euros (el "Fondo
de Reserva Inicial").

Tal y como se recoge en el apartado 3.4.2.2. del Médulo Adicional del Folleto de la
C.N.M.V,, el Fondo de Reserva Inicial se constituird por un importe igual al 15,80% del
saldo inicial de los Bonos.

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel
Requerido del Fondo de Reserva, con los Recursos Disponibles que en cada Fecha de
Pago estén disponibles para tal fin, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos.

Ef Nivel Requerido del Fondo de Reserva ser3, en cada Fecha de Pago, la menor de las
siguientes cantidades:

- (i) Elimporte del Fondo de Reserva Inicial, §9.500 miles de euros.
(i) El 31,60% del Saldo Nomina! Pendiente de Cobro de los Bonos.

El Nivel Requerido del Fondo de Reserva minimo no podra ser inferior a 34.750 miles de
euros.

La previsidén de la reserva de liguidez (Fondo de reserva) al 31 de diciembre de 2010 es
de 69.500 miles de euros (Nota 7).
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d) Riesgo de amortizacién anticipada

El riesgo de amortizacion anticipada total o parcial, es trastadado desde el Cedente hacia
los Bonistas ya que los flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro
dependeran directamente de los pagos que periédicamente realicen los prestatarios. En
la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones anticipadas, los
flujos de caja podran diferir de los esperados en el momento de la adquisicién de los
titulos.

Este riesgo se manifiesta basicamente debido a las variaciones de los tipos de interés de
mercado, pudiendo ser a su vez desglosado en otros dos: los denominados riesgos de
contraccion (contraction risk) y de extensidn (extensidn risk) que recogerian,
respectivamente las consecuencias para el inversor de las variaciones en el nivel de
cancelaciones ante caidas, o subidas, de los tipos de interés. Las variaciones en los tipos
de interés de mercado, a pesar de su importancia, no es el Gnico factor determinante de
las cancelaciones anticipadas.

Ademas de la refinanciacién del préstamo en mejores condiciones financieras, el
prestatario puede cancelar atendiendo Unicamente a motivos de indole personal
(herencia, divorcio, cambio de residencia, etc.), independientemente de cual sea la
situacion en el mercado. En consecuencia la incertidumbre sobre los niveles de -
cancelacion anticipada se manifiesta en dos niveles: '

- Responde a la existencia de una conducta de cancelacién anticipada
irracional, haciendo inviable una determinacion precisa de todas ias
cantidades amortizadas anticipadamente en cada uno de los periodos.

- Ei segundo pone de manifiesto que, aln existiendo Unicamente cancelaciones
racionales desde el punto de vista financiero, producidas cuando el diferencial
de tipos de interés permita cubrir los costes de transaccién asociados al
cambio de hipoteca, tampoco podran determinarse esas cuantias de forma
exacta. En este caso, ademas de que habria que conocer perfectamente la
sensibilidad de las cancelaciones al diferencial citado, las dificuitades
estribarian en el desconocimiento sobre la evolucién futura de los tipos de
interés y, por ende, sobre la del margen.

De esta forma, el riesgo de cancelacion anticipada, gue habitualmente se asume por los

Bonistas, resulta de muy dificil valoracion y dificuita extraordinariamente, a su vez, la
valoracidn de los propios titulos.
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5. Estimacion del valor razonable de instrumentos financieros

El valor razonable de los derivados que no cotizan en un mercado activo se determina
usando tecnicas de valoracion. La Sociedad Gestora utiliza un métode de valoracién
basado en el comportamiento de los activos subyacentes y de las curvas de tipos.

Tanto los Derechos de crédito como las Obligaciones y otros valores negociables al 31
de diciembre de 2010 estan, en su gran mayoria, referenciadas a tipo variable con
revision periddica de tipo de interés, por lo que su valor razonable como consecuencia
de fos movimientos de los tipos de interés de mercado no es significativamente diferente
del registrado en el balance de situacién adjunto.

6. Préstamos y partidas a cobrar

El detalle de éste epigrafe al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

Miles de Euros

Préstamos y partidas a cobrar a fargo plazo 330 167
Préstamos a PYMES (Nota 4) 275 317
Préstamos a empresas (Nota 4) 54 850

Préstamos y partidas a cobrar a corto ptazo 104 822
Deudores y otras cuentas a cobrar {Nota 4) 3761
Préstamos a PYMES (Nota 4) 75 027
Préstamos a empresas {Nota 4) 25 349
Intereses y gastos devengados no vencidos (Nota 4) 610
Otros activos financieros (Notas 4 y 7) 75

434 989

La Sociedad Gestora, en nombre y representaciéon del Fondo, adquirig, en virtud del
Contrato Marco de Cesién de Activos, Derechos de Crédito derivados de préstamos de
financiacion para empresas (Activos Cedidos) por un importe inicial de 440.000 miles de
euros. Dichos Derechos de Credito representan una participacion en el 100% del principal
y el 100% de los intereses ordinarios, asi como otros intereses, activos o derechos
inherentes a cada préstamo, incluidos los Derechos Accesorios a los mismos.

El precio de los Préstamos sera el 100% del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de

los Préstamos, a la Fecha de Constitucidén del Fondo, y serad abonado por la Sociedad
Gestora en nombre y por cuenta del Fondo, al Cedente, en la Fecha de Desembolso.
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En caso de resolucién de la constifucién del Fondo y, consecuentemente, de |la cesidon de
los Préstamos, (i) se extinguird la obligacidon de pago de los Préstamos por parte del
Fondo y (ii) la Sociedad Gestora estara obligada a restituir al Cedente cualquier derecho
que se hubiera devengado a favor del Fondo por la cesidn de los Préstamos.

La clasificacién de los saldos anteriores entre el largo y el corto plazo ha sido realizada
en funcion de los flujos contractuales relativos a cada uno de los instrumentos.

Todos los préstamos y partidas a cobrar estan denominados en euros.

Durante el ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre
de 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por importe de 1.492 miles
de euros (Nota 10}, de los que 610 miles de euros se encuentran pendientes de cobro,
estando registrados en el epigrafe “Derechos de crédito” del activo del balance de
situacion a 31 de diciembre de 2010.

Los Derechos de crédito al 31 de diciembre de 2010 son a tipo variable, con revision
periddica de tipo de interés, por lo que su valor razonable como consecuencia de los
movimientos de los tipos de interés de mercado no es significativamente diferente del
registrado en el balance de situacion adjunto.

Al 31 de diciembre de 2010, el tipo de interés medio de la cartera de Derechos de crédito
asciende al 3,81%, encontrandose el interés nominal de cada uno de los préstamos entre
un tipo de interés minimo inferior al 1% y un tipo de interés maximo del 9,99%.

E! movimiento del epigrafe de “Derechos de Crédito” durante el ejercicio 2010 se muestra
a continuacion:

Miles de euros

Saldo inicial 440 000
Amortizaciones del principal de los Derechos de Crédito { 9457
Saldo al 31 de diciembre de 2010 430 543

El importe recogido en el epigrafe “Deudores y otras cuentas a cobrar” recoge a 31 de
diciembre de 2010, principalmente, importes vencidos de lcs derechos de credito
pendientes de cobro. La Sociedad Gestora estima que los vencimientos de las partidas
recogidas en éste epigrafe se produciran en un periodo inferior a 12 meses.

Todos los préstamos y partidas a cobrar estan denominados en euros.
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Como mecanismo de mejora crediticia ante posibles pérdidas debido a Préstamos a
empresas impagados y/o fallidos y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el
Fondo de acuerdo con el Orden de Prelaciéon de Pagos, se ha constituido el Fondo de
Reserva (Nota 7).

Adicionalmente se adjunta el estado S.05.1 sobre Informacion Relativa a los Activos
Cedidos al Fondo de Titulizacion, y estado S.05.5 sobre Otra Informacion de los Activos
Cedidos y Pasivos, en relacion a la distribucion geografica de los activos titulizados,
divisa y concentracion de sector economico, en el Anexo de Estados Financieros
presentados a CNMV.

7. Efectivoy otros activos liquidos equivalentes

El desglose del epigrafe de “Efectivo y otros activos liguidos equivalentes” al 31 de
diciembre de 2010 es el siguiente:

31.12.2010

Cuenta de Reinversion 79 547
Cuenta de Tesoreria 372
79 919

En la Cuenta de Reinversién se recoge el saldo de la cuenta mantenida por la Sociedad
Gestora, en nombre y por cuenta del Fondo, en Banca March, S.A.

|guaimente, en la Fecha de Desembolso, el Cedente ingresara en dicha Cuenta de
Reinversion, el importe definitivo del Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos
Iniciales destinado a los gastos de constitucién por importe de 1.210 miles de euros, asi
como el importe de los Préstamos Subordinados para Fondo de Reserva 1, 2y 3.

En esta cuenta de tesoreria (Cuenta de Reinversion) se encuentran depositadas las
cantidades que integran el Fondo de Reserva, que se constituy6 en la Fecha de
Desembolso, con cargo al importe de los Préstamos Subordinados para Fondo de
Reserva 1, 2 y 3, por un importe total de 69.500.000 euros. En cada Fecha de Pago, se
dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Requerido del Fondo de Reserva, con
tos Recursos Disponibles que en cada Fecha de Pago estén disponibles para tal fin, de
acuerdo con el Orden de Pretacion de Pagos. '

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo (la "Cuenta de
Tesoreria”). El Cedente transferira a la Cuenta de Tesoreria, el segundo Dia Habil
anterior a cada Fecha de Pago, los importes recibidos de los deudores de los Préstamos.
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Las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria devengaran intereses a favor del
Fondo, los cuales se devengaran con caracter mensual comenzando el primer dia de
cada mes natural y finalizando el Gkimo dia de dicho mes natural, sobre la base de un
tipo de interés EURIBOR a 1 mes, de conformidad con lo establecido en el Contrato de
Servicios Financieros. Los intereses se liguidaran el primer Dia Habil del mes inmediato
siguiente al de su devengo.

Los intereses devengados por estas cuentas corrientes durante el ejercicio comprendido
entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 ascienden a un importe
de 75 miles de euros (Nota 10) registrados en el epigrafe de |la cuenta de pérdidas y
ganancias de “Intereses y rendimientos asimilados”, los cuales se encuentran pendientes
de cobro al 31 de diciembre de 2010 (Nota 6).

E! Nivel Requerido del Fondo de Reserva sera, en cada Fecha de Pago, la menor de las
siguientes cantidades:

- El importe de! Fondo de Reserva Inicial, 69.500.000 euros.
- El 31,60% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos.

No obstante, no podra reducirse el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en el caso de
que en una Fecha de Pago, concurra alguna de las siguientes circunstancias:

- Que el Fondo de Resetva no hubiera sido dotado por su Nivel Requerido en la
Fecha de Pago anterior.

- Que el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito No Fallidos
del ultimo dia del mes inmediatamente anterior con impago superior a 90 dias sea
mayor al 1% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito No
Fallidos del Gitimo dia del mes inmediatamente anterior.

- Que no hubieran transcurrido dos afios desde la Fecha de Constitucién del Fondo.

El Nivel Requerido minimo del Fondo de Reserva no podra ser inferior a 34.750 miles de
euros,

La previsién de la reserva de liquidez (Fondo de reserva) al 31 de diciembre de 2010 es
de 69.500 miles de euros.
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8. Débitos y partidas a pagar

El detalle de los epigrafes de Débitos y partidas a pagar es el siguiente:

2010

Débitos y partidas a pagar a largo plazo 413 058
Obligaciones y otros valores negociables (Nota 4) 339691

- Deudas con entidades de crédito (Nota 4) 73 367
Débitos y partidas a pagar a corto plazo 101 502
Obligaciones y otros valores negociables (Nota 4) 101 034
Deudas con entidades de crédito (Nota 4) 468
514 560

El calculo de la vida media y de la duracién de los Bonos esta significativamente ligado a
la vida de los activos cedidos, la cual esta influenciada por las hipotesis de tasas de
amortizaciéon anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formaran a partir de
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc.) que impiden
su previsibilidad.

No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida residual de
los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los Bonos) en
el Estado $.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo | dentro de las presentes Cuentas
Anuales.

a) Obligaciones y otros valores negociables

El detalle del epigrafe de Obligaciones y otros valores negociables al 31 de diciembre de
2010 es el siguiente:

2010

Series subordinadas 338 691
Obligaciones y otros valores negociables a largo plazo 339 6M
Series no subordinadas 62 5G0
Series subordinadas 37 809
Intereses y gastos devengados no vencidos 725
Obligaciones y otros valores negociables a corto plazo 101 034
440 725
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Este epigrafe recoge, al 31 de diciembre de 2010, la emisidn de Obligaciones y otros
valores negociables. A continuacion se detalla el valor nominal de las obligaciones
emitidas asi como el plazo de vencimiento desde su emision:

31.12.2010 Fecha Constitucién

Vencimiento en Vencimiento en

Vator nominal afios Valor nominal afios

Bonos Serie A1l 62 500 0,55 62 500 0,65

Bonos Serie A2(G) 250 000 2,05 250 000 2,05

Bonos Serie B 127 500 572 127 500 572
440 000 - 440 000

El importe total de la Emisiéon de Bonos ascendié a un importe de 440.000.000 euros de
valor nominal, estando compuesta por 4.400 Bonos de cien 100.000 euros de valor
nominal unitario.

Los Bonos de titulizacion de activos representan una deuda para el Fondo, devengan
intereses y son reembolsables por amortizacién anticipada o a vencimiento. Los Bonos
gozan de la naturaleza juridica de valores negociables de renta fija con rendimiento
explicito, quedando sujeto al régimen previsto por la Ley del Mercado de Valores y
normativa de desarrollo.

Los Bonos se agruparan en 2 Clases (A y B), de la siguiente forma:
- Serie no subordinada

. La Serie A1, por importe nominal total de 62.500.000 euros, integrada por
625 Bonos de 100.000 euros de valor nominal unitario, representados
mediante anotaciones en cuenta (indistintamente, la “Serie A1” o los “Bonos
de la Serie A1").

Desde la primera Fecha de Pago, amortizacion del principal de los Bonos de
la Serie A1. La amortizacion de los Bonos de la Serie A1 se realizara a
prorrata entre los Bonos de la misma Serie A1 mediante la reduccién del
importe nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago.

- Serie subordinada

. La Serie A2(G), por importe nominal fotal de 250.000.000 euros,
integrada por 2.500 Bonos de 100.000 euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta (indistintamente, la “Serie
A2(G)” o los “Bonos de la Serie A2(G)” conjuntamente con los Bonos de la
Serie A1, los "Bonos de la Clase A”).
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Una vez amortizados compietamente los Bonos de la Serie A1, amortizacién
del principal de los Bonos de la Serie A2(G) y reembolso de los importes
debidos al Estado por ejecuciones del Aval para la amortizacién de la Serie
A2(G). La amortizacién de los Bonos de la Serie A2(G) se realizara a prorrata
entre los Bonos de la misma Serie A2(G) mediante la reduccion del importe
nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago.

La Cantidad Disponible para Amortizar se distribuird secuencialmente entre los Bonos de
las Series A1 y A2(G) (incluyendo el reembolso al Estado de los importes que hubiere
satisfecho al Fondo por la disposicidon del Aval para el reembolso del principal de los
Bonos de la Serie A2(G)) desde la primera Fecha de Pago, hasta la completa
amortizacién de los Bonos de la Clase A, salvo que sea de aplicacion la excepcion
contemplada en el parrafo posterior.

Excepcionalmente, se procedera a la amortizacién a prorrata de los Bonos de la Serie A1
y los Bonos de la Serie A2(G), si el Gltimo dia del mes inmediatamente anterior a una
Fecha de Pago, el Saldo Nominal Pendiente de Cobro acumulado de los Préstamos
Fallidos es superior al 10% del Saldo Inicial de los Préstamos.

. La Serie B, por importe nominal total de 127.500.000 euros, integrada por
1.275 Bonos de 100.000 euros de valor nominal unitario, representados
mediante anotaciones en cuenta (indistintamente, 1a “Serie B” o los “Bonos de
la Serie o Clase B").

La amortizacion del principal de los Bonos de la serie B comenzara solo
cuando estén totalmente amortizados los Bonos de la Clase A (incluyendo el
reembolso de los importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval para la
amortizacion de la Serie A2(G)), excepto en el caso descrito en el apartado
4.9.2.3 del Folleto de Emision. La amortizacién de los Bonos de |la Serie B se
realizara a prorrata entre los Bonos de la misma Serie B mediante la reduccion
del importe nominal, hasta completar el mismo, en cada Fecha de Pago.

Sin perjuicio de las reglas ordinarias de amortizacion de los Bonos de la Clase A, asi
como las los Bonos de la Clase B, la Cantidad Disponible para Amortizar se distribuird a
prorrata entre la Clase A (incluyendo el reembolso de los importes debidos al Estado por
ejecuciones del Aval para la amortizacién de la Serie A2(G)) y la Clase B, en funcién de
la proporcién que represente el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de cada Clase
respecto al Saldo Nominal Pendiente de Cobro de la Clase A (incluyendo el reembolso de
los importes debidos al Estado por ejecuciones del Aval para la amortizacion de la Serie
A2(G)) y 1a Clase B, siempre que, previo a la Fecha de Pago correspondiente concurran
simultaneamente las siguientes circunstancias:
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. El Saldo Nominal Pendiente de Cobro de la Clase B represente, un 58,0%, del
Saldo Nominal Pendiente de Cobro de la Clase A (incluyendo el importe pendiente
de rembolsar al Estado por las ejecuciones del Aval para la amortizacion de los
Bonos de la Serie A2(G)) y la Clase B, conjuntamente;

. El Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito No Fallidos, con
impagos superiores a 90 dias el ultimo dia del mes inmediatamente anterior, sea
inferior al 1,25% del Saldoe Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito
No Fallidos agrupados en el Fondo el ultimo dia del mes inmediatamente anterior;

. Que el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en dicha Fecha de Pago sea dotado
en su totalidad, y;

. El Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Derechos de Crédito No
Fallidos el Gitimo dia del mes inmediatamente anterior, sea superior o
igual al 10% del Saldo Inicial de los Derechos de Crédito a la Fecha de Constitucion
del Fondo.

Se considera la fecha de amortizacion definitiva de los Bonos el 22 de julio de 2053. No
obstante, la Sociedad Gestora podré proceder a liquidar de forma anticipada el Fondo y
con ello la emisién de Bonos en los siguientes supuestos:

a) Cuando se produzca una modificacién en la normativa fiscal que, a juicio de la
Sociedad Gestora, afecte significativamente y de forma negativa al equilibrio
financiero del Fondo.

b}  Cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales
gue hagan imposible, 0 de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio
financiero del Fondo.

¢}  En el supuesto de que la Sociedad Gestora se disolviese, le fuera retirada su
- autorizacién o fuera declarada en concurso, y habiendo transcurrido el plazo que
reglamentariamente estuviese establecido al efecto, o en su defecto, cuatro meses,
no se hubiese designado una nueva sociedad gestora de acuerdo con lo
establecido en el apartado 3.7.2. del Modulo Adicional del Folleto de Emision.

d} Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente
en relacién con alguno de los valores emitidos o se prevea que se va a producir.

e}  Cuando transcurran treinta y seis meses desde el vencimiento del Gitimo de los
Derechos de Crédito agrupado en el Fondo.
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f) En el supuesto de que la totalidad de los titulares de los Bonos y las contrapartidas
de los Contratos del Fondo notifiquen a-la Sociedad Gestora su interés en la
amortizacioén total de los Bonos, la Sociedad Gestora como representante del
Fondo, podra proceder a la liquidacion anticipada del mismo.

El movimiento de los Bonos durante el ejercicio 2010 es el siguiente:

Saldo al

Saldo inicial Amortizaciones 31.12.10

Bohos Serie A1 - 62 500 - 62 500
Bonos Serie A2{G) 250 000 - 250 000
Bonos Serie B 127 500 - 127 500
440 000 - 440 000

Al 31 de diciembre de 2010, no ha habido amortizacion de Bonos de titulizacion.

Los intereses devengados durante el ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre de
2010 y el 31 de diciembre de 2010 ascienden a un importe de 725 miles de euros (Nota
11) los cuales se encuentran pendientes de pago al 31 de diciembre de 2010 y estan
registrados en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Intereses y cargas -
asimiladas”.

La calificacion crediticia (rating) de los Bonos en la fecha de constitucién v al 31 de
diciembre de 2010 es la siguients:

Moody’s investors Service

DBRS Espaiia, S5.A

2010 Constitucion 2010 Constitucién

Bonos Serie A1 AAA AAA Aaa Aaa
Bonos Serie A2(G) AAA AAA Aaa Aaa
Bonos Serie B B B B2 B2

La calificacion crediticia (rating) de los Bonos en la fecha de formulacién es la siguiente:

Moody's Investors Service

DBRS Espafia, S.A
Bonos Serie A1 AAA Aaa
Bonos Serie A2(G) AAA Aaa
Bonos Serie B B {Low) B2
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by Deudas con entidades de crédita

Este epigrafe del balance de situacion adjunto recoge los préstamos subordinados que la
Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, contraté con fecha 26 de
noviembre de 2010 con el cedente:

2010

Préstamo Subordinado Desfase y Gastos Iniciales 4210
Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva 69 500
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas {Nota 13) { 343)
Deudas con entidades de crédito a largo plazo 73 367
Otras deudas con entidades de crédito 454
Avance técnico principal 454
Intereses y gastos devengados no vencidos 14
Avance técnico intereses ‘ 14
Deudas con entidades de crédito a corto plazo 468

a) Préstamo Subordinado para Desfase Inicial y Gastos Iniciales,

Con fecha 26 de Noviembre de 2010, el Cedente otorgd un préstamo subordinado para
desfase y gastos iniciales al Fondo por un importe de 4.210.000 euros, que se depositara
en la Fecha de Desembolso:

- 1.210.000 euros en la Cuenta de Tesoreria y
- 3.000.000 de euros en la Cuenta de Reinversion.

El importe del Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales se destinara por la
Sociedad Gestora al pago de los gastos iniciales del Fondo correspondientes a la
constitucion del Fondo y a la Emision de los Bonos, asi como a cubrir el desfase
correspondiente existente en la primera Fecha de Pago del Fondo entre el devengo de
intereses hasta dicha Fecha de Pago y el cobro de los intereses de los Derechos de
Crédito anteriores a la primera Fecha de Pago.

La remuneracion del Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales se realizara
sobre la base de un tipo de interés anual variable trimestralmente igual al Tipo de Interés
de Referencia de los Bonos determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses
mas un margen del 0,50%.
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Los intereses se liquidaran en cada una de las Fechas de Pago, y se calcularan tomando
como base: (i) los dias efectivos existentes en cada trimestre comprendido entre los dias
22 de enero, abril, julio y octubre, incluyendo el primero y excluyendo el Gltimo, con
independencia de que dichos dias sean Dias Habiles y (ii} un afio compuesto por
trescientos 360 dias.

El pago de dichos intereses estara sujeto al Orden de Prelacidn de Pagos o al Orden de
Prelacion de Pagos de Liquidacion.

El vencimiento del Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales tendra lugar
en la fecha de liquidacion del Fondo. No obstante lo anterior, la amortizacion del
Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales se realizara en cada Fecha de
Pago y sera un importe igual al 50% de la diferencia positiva entre los Recursos
Disponibles del Fondo y la aplicacion de los conceptos (i} a (xiii) del Orden de Prelacion
de Pagos, a excepcion de la primera Fecha de Pago, cuyo importe sera igual a la
diferencia positiva entre los Recursos Disponibles del Fondo y la aplicacion de los
conceptos (i) a (xiii) del Orden de Prelacion de Pagos.

Al 31 de Diciembre de 2010, no se ha amortizado importe alguno del Préstamo
Subordinado para Desfase Inicial y Gastos Iniciales.

Durante el ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre
de 2010 no se han devengado intereses del Préstamo Subordinado para Desfase Inicial y
Gastos Iniciales.

b)  Préstamo Subordinado para el Fondo de Reserva,

Con fecha 26 de Noviembre de 2010 el Cedente otorgd, tres préstamos subordinados al
Fondo destinados por la Sociedad Gestora a la dotacion inicial del Fondo de Reserva por
los importes que a continuacién se relacionan:

- Préstamo Subordinado FR1: 23.100.000 euros.
- Préstamo Subordinado FR2: 23.200.000 eures.
- Préstamo Subordinado FR3: 23.200.000 euros.

La entrega de los importes del Préstamo Subordinado FR1, Préstamo Subordinado FR2 y

Préstamo Subordinado FR3, se realizarén en la Fecha de Desembolso mediante su
ingreso en la Cuenta de Reinversioén.
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El vencimiento del Préstamo Subordinado FR1, Préstamo Subordinado FR2 y Préstamo
Subordinado FR3 tendra lugar en la fecha de liquidacion del Fondo. No obstante lo
anterior, la amortizacién del Préstamo Subordinado FR1, Préstamo Subordinado FR2 y
Préstamo Subordinado FR3 se realizara en cada Fecha de Pago por un importe igual al
importe en que en cada Fecha de Pago se reduzca el Nivel Requerido del Fondo de
Reserva, con sujecién al Orden de Prelacién de Pagos o al Orden de Prelacién de Pagos
de Liguidacion, establecidos en los apartados 3.4.6.2.2, y 3.4.6.3. del Médulo Adicional
del Folleto de Emisién del Fondo.

La remuneracién del Préstamo Subordinado FR1, Préstamo Subordinado FR2 y
Préstamo Subordinado FR3 sera la siguiente: el principal del Préstamo Subordinado FR1,
Préstamo Subordinado FR2 y Préstamo Subordinado FR3 devengara un tipo de interés
anual variable trimestraimente igual al Tipo de Interés de Referencia de los Bonos
determinado para cada Periodo de Devengo de Intereses mas un margen del 1,50%. La
Remuneracion Fija del Préstamo Subordinado FR1, Préstamo Subordinado FR2 y
Préstamo Subordinado FR3 se liquidara en cada una de las Fechas de Pago, y se
calculara tomando como base:

(i) los dias efectivos existentes en cada Periodo de Devengo de Intereses de los
Préstamos Subordinados y (ii) un afio compuesto por trescientos sesenta (360)
dias.

Al 31 de Diciembre de 2010, no se ha amortizado importe alguno del Préstamo
Subordinado para el Fondo de Reserva.

- Durante el ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010y el 31 de diciembre

de 2010 no se han devengado intereses del Préstamo Subordinado para el Fondo de
Reserva. '

9. Ajustes por periodificaciones de pasivo

El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre de 2010 es el siguiente:

2010

Comision Sociedad Gestora (Nota 12) 3
Comision Agente financiero/pagos (Nota 12) 1
Comision variable - Resultados no realizados (Nota 12) -
Otros {Nota 12) 344
348
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10. Intereses y rendimientos asimilados

El desglose de este epigrafe de |a cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 es el
siguiente;

2010
Derechos de crédito (Nota 6) 1492
Otros activos financieros (Nota 7) 75
1567
11. Intereses y cargas asimiladas
El desglose de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias det ejercicio
comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 es el
siguiente: :
2610
Obligaciones y otros valores negociables (Nota 8.a) {725)
(725)
12. Oftros gastos de explotacion
El desglose de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 es el
siguiente;
2010
Servicios exteriores {1146)
Servicios de profesionales independientes {(Nota 9) ( 396)
Servicios bancarios y similares (Nota 9) ( 750)
Otros gastos de gestion corriente { 38)
Comision de la Sociedad Gestora (Nota 9) { 3)
Comision del Agente Financiero / pagos (Nota 9) ( 1)
Comision variable-resultados realizados (Nota 9) -
Otras gastos (Nota 9) ( 34)
(1184)
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En el Folleto de Emisién del Fondo se establecen las comisiones a pagar a las distintas
entidades y agentes participantes en el mismo. Las comisiones establecidas son las
siguientes;

- Comision del agente de pagos

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente Financiero, el Fondo le satisfara
en cada Fecha de Pago durante la vigencia del contrato, una comision gue ascendera a
15.000 euros, pagadera trimestralmente en cada Fecha de Pago a razon de 3.750 euros al
trimestre.

Durante el ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010y el 31 de diciembre
de 2010 se ha devengado por este concepto una comisién por importe de mil euros, el cual
se encuentra pendiente de pago al 31 de diciembre de 2010 (Nota 9). Dicha comision esta
registrada en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de “Otros gastos de
explotacion” y en el epigrafe del balance de situacion de “Ajustes por periodificaciones de
pasivo” respectivamente,

- Comision de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora percibira, por su gestion, en cada Fecha de Pago una comision fija por
importe de 40.000 euros anuales. Dicha comisién se entendera bruta, en el sentido de incluir
cualquier impuesto directo o indirecto o retencion que pudiera gravar la misma. El importe
de comisién de gestioén de la Sociedad Gestora sera actualizado al comienzo de cada afio
natural (comenzando en enero de 2012) de acuerdo con el indice General de Precios al

. Consumo.

Durante el gjercicio comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre
de 2010, se ha devengado por este concepto una comision por importe de 3 miles de euros,
los cuales se encuentran pendientes de pago al 31 de diciembre de 2010 (Nota 9). Dicha
comision esta registrada en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias de "Otros
gastos de explotacion” y en el epigrafe del balance de situacion de "Ajustes por
periodificaciones de pasivo” respectivamente.

- Servicios exteriores y Otros gastos
El saldo de estos epigrafes recogen los gastos iniciales del Fondo, que son satisfechos
con la primera disposicion del Préstamo Subordinado (Nota 7). Estos gastos ascienden a

1.176 miles de euros, correspondientes, fundamentalmente, a gastos de registro de
folieto, aranceies notariales, honorarios de auditoria y abogados.
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13. Repercusion de pérdidas (ganancias)
. Comision Variable

Se calcula como la diferencia entre los ingresos y gastos devengados por el Fondo en
cada una de las fechas de liguidacion.

Al 31 de diciembre de 2010 la diferencia entre los ingresos gastos devengados por el
Fondo desde la ultima fecha de liquidacion ha sido negativa, generandose, por tanto, un
margen de intermediacién en contra del Fondo de 343 miles de euros, el cual se ha
registrado en el epigrafe de la cuenta de pérdidas y Ganancias “Repercusion de pérdidas
(ganancias)”.

. Repercusion de pérdidas

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe a repercutir,
positivo o negativo, segln se trate de pérdidas o ganancias respectivamente, a los
pasivos del Fondo, en orden inverso a la prelacion de pagos establecida en el Folleto
(Nota 1):

2010

Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos [niciales (Nota 8.b) (343)

(343)

14. Impuesto de Sociedades

El resultado econémico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo
que debe carecer de valor patrimonial.

Al amparo del Art. 57 q) del RD 2717/1998, de 18 de diciembre, el Fondo no tiene
obligacion de retener a residentes por intereses a sus bonistas, por estar los titulos
representados en anotaciones en cuenta y negociarse en un mercado secundario oficial.
Segun las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccidn todos los impuestos a los que esta sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinidn de los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a
inspeccion.
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De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones
valorativas por deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste
amortizado que posean los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacion
de activos, son de aplicacién a éstos los criterios establecidos para las entidades de
crédito sobre la deducibilidad de la cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los
clientes.

16. Otra informacion

Los honorarios facturados por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios
de auditoria de las cuentas anuales del ejercicio comprendido entre el 26 de noviembre
de 2010 y el 31 de diciembre de 2010 ascienden a 4 miles de euros. Adicionalmente se
han prestado por parte de dicha firma otros servicios por importe de 23 miles de euros.

Al tratarse de una entidad gue por sus peculiaridades no dispone de empleados ni de
oficinas y que, por su naturaleza, debe estar gestionada por una Sociedad Gestora, los
temas relativos a la proteccién del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador
aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Al cierre del ejercicio 2010, el Fondo no tiene saldo pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo establecido en su folleto.

Tal y como se establece en la Disposicion Transitoria Segunda de la Resolucién de 29 de
diciembre de 2010, del instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacion con los
aplazamiento de pago a proveedores en operaciones comerciales, al ser éste el primer
gjercicio de su aplicacién no se presenta informacion comparativa considerandose estas
cuentas anuales iniciales a los exclusivos efectos del principio de uniformidad y del
requisito de comparabilidad,

16. Hechos posteriores
En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2010 y la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales no se ha producido ningtin acontecimiento significativo a

mencionar, adicionalmente a lo indicado en la Nota 8.a en relacién a la variacion en la
calificacion crediticia de los Bonos de la serie B,

37



OK5420817

CLASE 82

a.qy owxa} op clpen)

ORES|OqUaal aiuapuad jedipuud apoduy (o sjuaipuad sPod oWoD opualpusiug (1)

[oo0 000 0Fy

O reee

SO0’ |69E°E 1200, 150l

o20'0ee'Ze
Q0L Lee

ditze

SO

LUQISEZIIN}I] Bp SOUDH
saMng ojpals 8p soLsas]
lziqosy e seiang
QUSDUBU S OJuSIWEDUALN
UOoLIONY SoWs)ssd
oWNsSUCY (& SoWRISaId
ddVV soupaId

BPELILICYNS BRRAg
BURIOS3) ap solog
SIRUCILAL SEINPED
sonjRiDdies sowesaid
sesaidu] B souesald
SINAd & soue sl
SRUDIOWIRLY B SoLIRSI
seueoajodiH sENPED
soUeosodH SolURsed
ei202iCd]] 5P UDISIUSURY| S SOPEOYNET)

00C66L'08
000¥PE'DST

OGO : Q06 ‘0£00 0007 seyesajodiy sauoediogied
{1} suaipuad apodil;  SOAIA SOARRY 3P N (1) sjusjpuad spodW]  SOAIA SOALRY 3P N {1} auaspuad apodwl]  SOAINSOARRY 3P N sopeZNNg SoaRde ap elejodiy
12415814 1E0I] ugREn)g BO0Z/EL/LE  JOuEjUE |BENUE 3U3)D UglRENIS OLOZZEILE 1ENDY Uglemlis

¥ oEavnD

{scins ap se il Us ugieuBisuios as sapoduwy e seagelas seyn sey)

| NODDYZIINLIL 33 OaNOd TV SOQIJ3D SOALLOY SO ¥ VALLYIEY NOIDVIWHO4NL
QLOZIELLE opoUsd

sopefaife sope1sa

WS UGREZINKL ap S0pucd 8P B10J539 PEPSIN0S 'SOAHAY Bp UBIOEZIN L BI0ISHS) B] 8P UDIDBUILICUSQ

L} ojusupedLIos [8P UQINBLIWOUSS

§ HOLSYd WAL VL 0pLD4 (9P LOITBUILIOUA()
[Lsos |

{soune ap so|iW us sopesaldxy)
S0S OYH3IONVNI4 OAVL1iSH — | OXIANY

SOALLOV 3a NOIOVZITNLIL 3d OGNO4 ‘6 ¥0O1Svd IWAdLE vdL



O
~—
co
o
QN
=T
LD
o
o

CLASE 8.

-auloj [Bp BYaa e (opousd [op soUCIORIOAIDOUL SBASNU SBf SEPINJOUI) SOAIIOR SO| 8P PEPHEIO] B] 8p 0sjoquuisss ap sjuaipuad jediound |ap spodw) (2}
‘opoued |8 ua sopeiodiadu) SOARDE SOASNL SOj 8P UQIDBULIOJU B] 9p UQIBuasald ap BYo3) B) Us osjoquieel op suaipuad rdipuld spoduy ‘sopelge sopuoj u3 (L)

0 “GEZ0 Ge'z opouad |ep eanoals epediafgUe UGIDBZIHOWE BSE ]

0 ;20 000°Z¥S 0EY {z) opoped |op aue sjusipusd apodwy

0 0007000 0kt {1} opouad |5 us sopelodioou So\IOR SGABNU SO} 9P UIDRZIHOWE 3P Srsipuad spodu)

0 000°85¥ 6~ OpuUo4 [op ualiuo @ apsap ope|nuNoe opezipclwe sjtodw] [10]

0 000°grL 1~ JOUSUR [BNUE 2USD 8 SpSap epedIdjue UQIDBZINOWY

0 i Let 000°9LL 2~ JOUSIUE [EAUE BUBI0 [ BPSSP BUBUIPIO UGISBZILOWY

600Z/ZL/LE - 600/ LO/LO 0L0Z/ZHLE - OLOZ/LO/LO epediafue ug|DEZRIOWE &P BSE) [ SOPRZ|INIY SOARSE 9P BI9HED 2| 8P OJUBIWIAOH
10LISIUE JENUE 811312 UCIDEN)IG jemaJe uoLIENIg

g odavno

(soune ap sejiw us ugieubisu0D os sapodwl e Senjefal Seiio se)

“ NODVZINLIL 33 OANOH 1V SOAIG3D SOAILIV SO ¥ VALLYIIH NODVINHONI|

gLOTIELILE opol=d

:sopebaife sopelsy

¥'S ‘UOIdEZINYL 8P SOpPUOY 8P BI0}SA5) PEPSINOG *SOAIDY SP UDIEZIINYL ‘BI0}SED) B| 8P UDDRUILOUSQ

0 owsuniedwos) [Bp LUOIDBLLLOLSQ

§H0LSVd WAL VAL :0pUO+ [3p LOIOBLILOUSQ

[tso's |

(souna sp sow Us sopessaldx)
G0S OYIAIDNVNIH OQV.LS3 — 1 OXANV

SOALLOY 3d NOIOVZITNLIL 3d OANO4 ‘6 HO1SVd JWAdLY VAL



0K5420819

“opucd 199 ¥

joul @ ojiul 9P [a OR|NJIXa URIDPUALS 25 SO{BAIGYY] $07 "BPRIQeD OUA EPPUSA Ejond Biawid &) 5p PEPapBIUE & 8p uQIUN) U &

t QYIS LLOW |3 US OPRISPISUCD BY 2§ SEWSHU S8 35 Jojen |3 [5 (13 ‘sepmicufiid epnap o sauciooe} (eal epueset e ep 2|GBUTZELJO[EN G JI@NLUY] |A0 UPPESE 3P AqUed SIp ugIDBIcjeA BN B UcD Jetuawydns (g)

pebeduil sopmuas sovpe sa) ap Uonnqlysip B {Z)

J000°SLLES

“BLI 1m0y

SOUE € op SEW

Soue g B 7 80

soUe Z 2 $e58W g 80
sasalli gL B 2L 90
sassW ZL B 93]

sualpuad |edjoulrg

0 sasauwgegag

[1] ss5sl g B Z 90

|ooo°LETE 0000% I sesalIZ E | 8]

000°BP67LZL COEg 00086 8% DO0E0R 041 SEW | BISBH

ugp[oese] ‘Afepnec] % (g} enrwen sofep |gje] epnag opislivA ouU jglo] SOUBLIPIO SE6euaju| |edioupg SOANOE ap N (2} ey epuetes uod sopebedwg

a5 SO{RUSIUI SO BPRIGOS oU A 2POUS BN RIaLud 2 Bp pepanbiue B 2p Ugbun) us |

opebedw| suodwj

(sesalu Z & [Bnd] 0 Joustu A s | BJopadns i5a 0352 ‘sasall
SOWED SOWYSIP 0] AjUs P SONOE 0| 3p UoPNGLSIP BT{1)

[oo0°092 02

£5207::000°962°68 EBpLO:

00798

Igel

EEEEEES

o
000°ZEZ'¢
J000'$00°59

SOUE ¢ 3p 5N

souB g E Z 9

SOUEB g B S8S8LL B 9
s93591U g1 B 7} 30
sasaw | & g ag
sosBL Gk £ 80
sesaW g e Zag
sasel Z & | g

S3W | T}SEH

igo] epnag oplauaa ou
uajpuad jedwoty

1=30) SOUBUIPIO SaSaiau| jedialg SOARIE AP N {))sopebedw; jmoL

opebedw) spodwy
2 oHaYNd

QL0TZWIE :opoliay

:sopeBasbe sopRysy

Y'S ‘UDIIBTIINGIL 9P SOPUQL SP BIAISID PRPIX 'SOALDY 3 UISEZINY L 'BJ0)$2E) B| 3D LoloEUWOU3]
0 ojuawuedwoen |ap ugoeuiLoLa]

§ HALSY FNAL VAL, :0pUOd 3P UOIDBULLOUSC

[esos

(soino ap saw us sopesaudxsy)
S0S OY3IDNVYNI4d OQVLSd —1 OXINY

SOAILOY 3a NOIOVZITNLIL 3d OANO4 ‘6 ¥O1Svd INAdLL val



-
Od
Qo
O
O
¥
Lo
xZ
-

CLASE 82

-sunjorIadandal se| Bp SAUE SOPYR} WD SOPEIRSE S0ARDE 3P 0S|0GWI3 2R Aualpuad [Rdisuud sp spodu |5 A sopjje} LU0 $ApEIY]
ap sauppmisdnoa: ey sod sosCPNp 9P L[ Anb seagoe SO] 3P 0sj0q
3p BuaIpUad [edpupd sp spodwl (o eiaped k) @p [0} [Ep 05j0g

ap #jusipuad jedk

sp Ruapued

12 soagoe 2p jedpoupd ap

ud ap spodu) |8 SEW ‘SOSOPNP GWeY SOPEOLISE SeARDR ep jrdpuud sp

P | ap sauoy

dnoa1 Bp [Eyo} spodiu) |8 2que Spuapod (o tod epeujuiaeg (Q)

dnaal ap g0} spiodiy [3 :2p BWNS B] 34UB 2IaP6a ja rod BpeLIULSE] (0}

diouud ap apodw) (e elou|i 3p OPEJNSaI |3 A S091|[B) 0D SOPBONISER SO0AJOR |Ej0} (8P 0S|oqwasal op sjUalpusd jedppuud ap epodw) |2 ague Sus oD (2 Jod epeujunag ()
ap sjuaipuad jedioud ap apodw; |3 'RIaYED B) P [0y |2p 0${0QUSS EP ayuapuad jedpuud op spedwll [B Ricuw 3p 0pE|ns2l (2 £ 0S0PRP OWOI SOPEIYISSP SOARDE 50| 9P UE|OqUIRaI Bp aus|puad jediound sp apodw) o Bhud SR 19 sed BpRUILUEYERG {y)

{.0%paI> 8P SOYISIap, 9p BPpLIed B| U 39uR[Rq 8 Us sopriussald) SpUs, |E SOP{Rad SGAJSR 3P Bia)lEd B © )USWBAISTRKS URIH2] A Sogel sojs3 (})

EET

“4T60

280

-£06D;

;498G

sanQ
LoBEZYN)L Bp SOUag
soinng olpal) 8P SoydAa
J21q00 B SBILSND
QUSIOUBULY DJUSIWEDLALIY
USIIDWGITY Sowle)saly
awnsueD [B sowelsald
ddVY SO
EpEUIRiOqnG EpNa()
BURI0ssL 3P sulog
soverodio] sowelsaid

0 0 sgeaudwy B sowesaly
a o SAWA & sowe)saty
SAUOWAlH E SOWEsald
seueasiodiy SEINpEn
sopEdsadlH souRsald
1 ): X i i 200d|H 9 UQISRISURL) 3p SOPEDYINED
- 610! i -BE0; 181807 [:8g80 A d g R0 seurnacdiH sauceediolE 4
[G] {3 ) sosopnp 7] [G] (9 ) sosopnp w0 Q to ) sosopnp Tv] (1} peERpBOION sOgRY
soplie} soAgaz op (1) sosopnp sopille SOABIE 3P (a) sosopnpsoapae| | SoPIIE SOAGOE 3p (8 sosopnp
uoloetxinoas  upeesadnoal op)|E) 9P BSEL soAgae uppersdnoas  upleriadnoal  opyjey 2p BSEL op e uppelsdnoay  ugroesadnass  opijje} ap BSEL SoAQaR
3p BSE] 9p BSEL 2p ese) ap BEL Sp eseL ap ese] ap Bsel ap BSBY
OLOZTI3LIRT 121914] oUeLsdsy SO00TITHAE APLIT{UE |ENUE Aliald UR)IEMIS OLOZZHIEE [ENDE Wolaenig
a odavns
BLOTELLE opodad
:sopebalfe sopelsy
V'S "UDREZ(INILL 8P SBIUC IP BISIFT PERRISAS 'SOARSY OB UDPEZITLL 12401595 E| 9P UQIaBULIoua]
] LOUSUEGILIOY) [Op UOISEUIIDUS(]
SHOLEYd TWAALY VOL 10pUOZ (9P UCIZEURLOUST
{so's ]

(soina ap ssjiw us sopesaldx3)
S0S OU3IONVNI4 OQVLSa — 1 OXINY

SOALLOV 3d NOIDVZITNLI1 3d OANO4 ‘6 HO1SVd IWAdLL val



0Ko420821

GLASE 8.7

ezt Toiypeon

i | B | Epeispiiod 2[pall Pepsnbiuy

souy

souy souy pepanbyuy

0L0ZT |ejotut ugloeN|S B0GTZLIE  JOUSIUE JENUE U0 UOIOBEMIS oloZZLNE

|EN3OE LOIDENLS

{soue z & [endi o Jousw A oy | B Jousdn: 2 7 A | anug "e'd) [2UY 1@ OpIN}IUI © OLLSIL [SP DISIU [@ OPIN(SXa Uelapualua as sopalandl 567 (1)

: : ZH'6 OE L (soue) epesspuad Blpaw [ENpisad EPLA

(00°666"BEY Q 0 D00 ZrSDER 69E°E jeo)

000'FL¥ Lol 0 0 DO0°ZB1 881 SLL soue gl e Jouadng

00090666 a I+ 000'e86's8 005 soue 0} A5 anuy

000'SROL4 a o G00'825°98 126 souE 5 £ ¢ g

000°¥rP'SH a 13 000ZPE Ty 00y soue ¢ 4 7 anug

000'P06'ST o o 000°8925'ST £EG soue Z A 4 anug

000°'skE'E 3] (o] DZEL: Q0012008 Lt Z6L 0.5, YR | B JaLusul

uapuad apodur]  SOAIASOAROE 3P o syuaipuad apodiup SOAIA SOANRSE 2D N ausipuad suoed SOALA SOANDE 8P N {1} Opuo4 |E SOPIPaY SOAROE S0] 3p |ENPIS3Y EPIA
oLz/bez el Ul ualaemIg 600Z/ZL/IE JoUZUE [ERUE alsy Ugkemls DL0ZRLAE |emoe ugioemig

3 OHAYND

akoZIZHiE opouad

:sopefeufe sopmysg

'S “UQIDEZIjN)L] 9P SOpUO BP BIOjS A PEPAHOS FSOAMSY AP LOIDEZINY] ‘RICIS3E) B} Ap UOIDBUILIOLS]
0 wuswipedwior |Bp ugioRULOUR])

6 MOLSYd JNALLL WL ‘0puCd [3p UIREUNLOLS]

|se's

(souna ap sa|iw us sopessudx)
G0S OH3IONVYNId OAVLS3 — | OX3INV

SOAILOY 34 NOIOVZITNLLL 3d OANOA ‘6 ¥O1SVd INWAdLd vaL



0K5420822

9P BULN|C 2] B

edeualad 33 hS UBBLDT ol SOpRLLe SO[N)3 SO OPUBNG UpInEUMcUDD NS A (NS Ses B ap upRulIcusp B Jejuaudund paqep Bi0)seb B (Z)

UGBS B| 3p Si59jpdily Sg SEARED)/dxe SEj0U SB) US RI2IpU) 55 OPEUNSY 189S 9p 0SED 1 “soue ua sepodly (1)

joone loory, FICH] ! 1200
o's 00000522 O00°00k a z's 00a'005 428 000000 BIEL B ouog BZ0S01L22053
5z 0007000051 Q 9T 000°000'0sT 00000k 05T (DlTv cuag DLODOLLLENST
1 't 85'0 000°005°Z8 Ly euag Z0090LLLE0S2
- T 000" 00D B! !
son|TBy ajualpusg ajlalpuag CITT] scpijille (i) san(sed aUapuagd CIST ) ayag @lieg
BIPOM EPIA suaduy Pulwoy  soagsed op N =Ipap BpiA apodw) pupcy  soAssed ap N gy iauag
oloziLlisz |etu) oldeuaasy JOUSILE ENUE 211210 UGIEnS OLOZIZMAE lergoe ugiHemis
Y CRIIYND
I OONOA B H0d SO0MUKE SOAISYd S0T V VALY B ZO_OS__&OE
o, iz 6 BOLSVd IWAdL VOL ISOPRLIS SRUOJEA SO] SP LIGERI0D 2P SOPEALA]
f==] CLOZZMWLE UDIBIEOE B] BP OpDad
:sopefalbe sopesy
LEd Y5 URIOBZ|INY) AP SCPUDY 3P BI0}SAD PEPAIIOS 'SOANDY Ip UQIEZNG ] “elo)sab 2 ap Uglamupliausg |
fea) o ‘ejUaLyeduco [op Ugjseuilotag]
= 6 HOLSVdFHAd L] WL 70pUG) 18P UgIaRuLLOUag
o]
€3

2'50'S

(sons ap sojw ua sopesasdxy)
§0S OMIIDONVYNI4 OQV1iSd ~ 1 OXANV

SOAILDV 3d NOIDVYZINN1IL 3d OANO4

‘6 ¥O1SVd FNAdLL VAL



o
QN
o0
O
Od
4
Lo
ool
-

CLASE 82

uORIBOMP E] 8P BYSY e E sopebedul seliadu S5 50p0) & oplauaA o (el B #Amou {4)

~cied sp EYoS) XD | BpEep SUPENLNDE 5053/3)U ()

-ofind 2p pyoa) aunn B) epsap sopejunae sei ($)

- “piEALgdLno as ou ewlnios E)$3 $ui) 50dl P 0520 16 1Y (F)

~ 0fil, OUMLEY |8 uoa prewaldund 55 BuLNDs ESe solf sodi op 0520 (2 LG " USEAY FAI B YOEK'S '0VE LN HOSRNTE) 0SEd EpED ue epudsalica erb TpouRIaLRI op a0ipy |8 Jejuauidung pegep Byt € (g)
{Epeulpioqns oy 'S EPRUIP.OQNS=S} 'BPEL(pIOgNS O O EPEUIRIONNS 52 AUIS T IS JBJPY BagEp Rojsed e (Z)

UpokULIELGp 3p PULNS Bf SJUALBAIST[IXS RIEIS|S! 85 NSy uBbus) o SOPRUS SOjy) $4 OPUERD "UOIRURUOUSR NS A {NiS) lies B ap Uopeutrousp ] Jelauduns gegep 2i0jset e1{L)

% i [ el

000005 LZ4 a Q 000°005° 221 G00°55Z 1 s g aueg HCRR0LLLE0ER
000°000°05T Q 0 000°000°05% [ logsid GE ¢ [2)ZY 0W0E  0LOSCHLLECSS
000°005° 28 ' SN Ly ouag 200901 LAE0ST
T ; } 658 - : i [ ]
(2] spiappusd sopefed e opebedi) (g) sope|nwnae pejnwinae sE] Sesdlell] 9p {f) uebizy (g) epuaiajalugpen)pioqns g [} aras
EeL sosara| [edsuptg iedioupg sa521M] Qe ap sseg op 0pu| P OpRID UglIEUILGLS]
8 ouawnd
6 HOLSVd IWADLS YL IE0PRLIA 53.0|2A S0 9P UPOBZINT Bp SOpEI MY
DLOZZLILE ILGIARIERSP B| 3P OpOjIa
‘sopefefe sopeysy’
¥'§ ‘UDISEZHE|| 8P SOPUOJ 3P TI0}5AD RERIIOS 'SOMIY 3P UYIEZIRIL ‘pI0ysab B ap upSRURIONEE]
o oalpedion |Bp UNSEBULLOX]
5UCLSYd ANAdLY WL DPUGE IBR UDISELELOUS
2508

(soine ap s us sopesaldxy)
G0S OHIIDNVNI4 0avLlisSa — 1 OXANY

SOAILOY 3d NOIDVZITNLLL 30 OANO4 ‘6 ¥O1SVd JWAdL] VAL



0K5420824

"apuDY PP UGDrIGFUOD P B\0a) 8] BREDR tapeTiea sofed ap
*[enuE 211613 DUKD |8 spEap sopenjea: sobed op (gal (£)
“epediapue ugicepnby ep ESnED eun sjuRtEARd oplonpe.d eABY 65 ou anb 2.dnes “opuR 8P UIOURXE B SULLIGIGP [EMITRUGS UOiORIUEUNIOP B UGS SRAanos bp wnb Bysnbe ey

1oL (¥}

£y} 0m cpURlUELE (Z)

“p wkho g |20 RIEUH|G: 0% |5 UESUS}H OU SOPYILS SOJMy S0 GPLEND ‘UDITEUMIOUAR RE £ (NISH) 01165 § P UGIDBUOUSA & JEURLYdunD FIRqER elosel 2 (1)
SERG] [ sleaisd o ] v o
[+] <] ] ESQZIIAEE 8 &uog BEOSQLLLEDSE
] ] estzuze  (DiEveuss  QMSNL2LE0ST
2] 1] ES0L0EE by ouog TONS0LLLEDST
T OFEL L R PATCT s foes ] |
sapejniinai s06ed ppalad fap sobeg sopE|nilor sabed opojad jap sodeq sopEjnLuhoe 0hed opalasd Ap sobed sopenWNoE seiEeg opoliad |op sofeg  [Rulg eyIad aaag adag
UQIBULHeUA
ELIET rdjpupd ep uopEzRIc WY Easalaju| fedisutad 2p UaPEZRIC WY
BGOL/ZLIE - BOOTILLAHD doliFue jEhUE 33139 UojSENlIS DLOZZLILE - OLOZILOL Iemoy Uppmenjig: 2 05VN2

SHOLSYd AWAD L] VL

SHOLS YA NADL YL

ISOPGMIA SAIDEA SC) UF UIOBZROS 6P SOPEa.an

DIOEELILE URISRIE|STR B Bp 0paLay

sopeSoibe sopEsy

V'S 'UPIRERIMIL S SOPUDY IP EINSIO PEPIOS 'S0ARSY BR USEEZIMIL ‘elopsel ¥ op UODEULDL]
o LOJURMIRALIAS [BP UGDBULLDUR]

1OpUGY [P XS BULIOUD]

7508

CLASE 82

(sons ap sa|lw us sopesaldx3)
S0S QUIIONVNI4 OAVLST — 1 OX3INV

SOALLOY 3d NOIDVZITNLLL 30 OANO4 ‘6 YOL1SVd dWAd1d vdl




0K5420825

SEPIUSIGO SBUOICEIED CLLOY SEOSA SEJUE} 688 B Bp NIS) 9 Byadas o5 LigisLIe b 6p SeIcpeciies seiuse sp o sop Bsepstxe anb ua ojsendns o 13

| eled HoY ‘8004 % PIEPURIS B2 ‘W AS 'S, Apooy 2ied ‘ \IN- s1es BpeT BIed ‘epEjuaLidunD S8S 2iaqep USIQUES UDIDBULIDUSD efna 'Buies ep eeusbe 2peo tod epefioo gompaIs ugnedfeo B) uaduns eisgep 2I0yssl 27 (2)
“UOIDBULLIOUSP 8P BLLNGY B} SJUBLBAISNOXS BIBUS|S) as NIS] Uehiio) oU SOPHLIS SOJNY 50} OPURND LOIBLRIOUSD 1S A {NISH) 8118S Bl 8P URIoRLILIOLAP 2 JEuawdunG elagap eoseb 27 (1)

z8 4 CL0EN ST gouog 820804478053
=] ] OLDEN ST gouog 820903218083
ey ey 0L0Z/L LT (Olzvoucd  0MOO0LLLEOST
LAA Vv OLOZIEL ST ©lzyoued  0L0S0LLLE0S3
ey ey 0LOZrHeT L'y ouog 200801428083
) OLOE/ L LI9E Ly olcg Z0080122e053

: oig] [
JRII  [ERUE 304319 [enjoe  ugEMNMEs  a@p ojgwies auleg aliag

ugjaRn)s ugpemIS uppenyis  IpePpualy  ounym elyseq UHIDEBRUIWICUS]

acuavnd

QANOd B H0d SOOQLLIANE SOAISY SO V VALLYE zQU«.sEOE

6HOLISVd FNALL] WL ISORMLUE $8I0[BA SO| 8D UQISRZNOD 3p SOpEDap]

OLOZIEHEE UQISBIBIDBD B 8P OpOlad

M& :sopebaibe sopelsy

Loy 'S SUOIBRZ||NILL 8P SOPUO 3P BI0}SID PEPAIOS “SOANDY B UOIIEZINNL rzaoysell ef ap upBLILBUST

E 7] 0 OUBWNedLIOS [BF UGIDBULLIGUST

e SUOLSYd INAdLL VAL 10pUO 8D LQIBLLLICUSQ
]
(]

2'50'S

(soina sp sa|w ue sopeseldxy)
G0S OYUIAIONVNI4 OAVLS — 1 OX3ANY

SOALLOY 34 NOIDVZITNLLL 3a OANO4 ‘6 HOLSVd WAdLLE VAL




0l

‘BIBJUBLEALND B8 oU SOINY) 5052 3P By |2 850U0ISIP 8¢ A SOPRILA SONY) 5P SPARJ) B OPINYISUCD BL 35 BAISSSY 8P OPUOZ B IS (<)

sajUBAREL UBIOPISLOD &8 anb ap 05BD Us seAeojdxa SEIOU SE| US SBIORPEID Seiofell SBYIIP 8P Uanduasap eUR ANjoL) Biadep eioysefi e (p

sobed ap

uoioB|e.d Bp USPIO [ Ao0 [EYdes 8P 010D | eied Jousue Uginisod BUN Le ‘splap SB) B 0j99dsel ‘USAUSRIUE 35 BUYD) B] UB 2Nb Seli9s Sejenbe SEpEUIRIOqNS Ol GG CPUSIPUSILE (£)
‘=Un ap sew eAeY anb sp 0sED Ue Zapinby ap SeaLl SEILSID S| BE a|cgucdsip (B0} @lodu @ eanpul 25 ()

'SOAJOB 50| 8p ugioisinbpe

¥| opjs By PEpEUL BAND SOPALIS soaszd SO) 2P ojpel SauejUl 9p odi [@ A SOpEZINYY $OAIE Bp BISUED Bl Sp sopIGIR.ed sopaw seuetul ap sod) SO SUS BluSISiXe [E13USIS ] (W]

OUP$iD Sp OPEALIDP [3p sHedRINOT

Bis|2AYy pepiuy

zZapnby ap Bau) g ap spedeiuo)

sesepueUly seynutisd seNQ

olques ap sodj) 9p SEISOUEULL SEILLIE

soIej| ap 50dy ap SEJSIOUELIL SEjULE]

sajua[eAINba sesofawl SENO N BAIBSSY Sp DPUD [Bp SUBdRAUCD
SBINIPaJD SRIOEU ap sopede)UC) 8108 LIQIDBLLIO|

BLUOUOTT 2P OLSISIN 371002828

o
A
co
o
QJ
<t
Lo
~T
]

10]SB] 0olueg ‘L& 82100051V
uQ|aBUl Wouat diN

shly son0 el

fs] seplnbpe sejelouelyy SEIUEIED SE10 N 0IPJD ap sopealsp Jod opaigno obsey ap owxg ajlodw) Z|

29'95 SOpIUS soAjsed S| 8 (10} |2 3490S [2Ae [@ Bjudsaldel anb aleluasiod “LL

000°000°0S¢ sojeAr Jod sopeznueeb soppua sonsed sof op apody) gL

¥l $0UOq B [BY0} [op Sjusipuad aji0dl 1 21q0s SEPELIPIOGNS OU sallos SB P sjuaipuad spodu) jap sfejusalcd 6

el $4/S} saues ap ugoEUPOqNS ‘g

” (z) zopinby op s2aLy| Se) ap sjquodsip ejiodus "L
- ase) {N/g) seJsroueLl) se3nulad SEND B
, a5z} (N/S) o1quen ap sodi ap BISIDUBUY BINLIEE 'S
ase] #U/S) S599183LY 9P BISIOLZLIL B b

eg'l (1) (%) peeids ap 05393 '€

Lol BZINJY SOARSE S04 3P JB10) @ 81q0s ‘sejUsiBAINbS sEIofL SENO N 'BADSa) 3 OpUOS @ BJuasasdad enb aleluadiod 'Z

1 000°005° 89 sauseAinba seiofal SEIO N BAISSE 4D 0pUOA (8D Spody) 'L

GOOZZLILE oLOZIZHILE (scin@ ep solu Us URIBUbISLOD a5 Sajladul B SBAjE(el SEIY0 SB)

doliajue jenue SYIDILED SYHOMANW SHE0S NOIDV INIOANT

811810 UQIDENYUS [ENIIE UQIENNS

6HOL1SYd JNADLd WL SOPIILUS $2I0[BA $0] 30 UORRZROD ap SOPEIISY

0LOZITHILE TUGOEIE[OSD E| 9P opolJad

& :sopeboibe sopelsy

. "Y' 'UQIOBZIINGIL 8P SOPUDA 3P EJ0)Sa) PEPSISOS 'SOANSY Sp USIOBZYNIL . “210}366 B 8P UOISEULLOUSC

WM o OJUSLUIHECLLIOD [SP UISELMLIOUS]

=< 6HOLSYdIWADLL WAL 10pUO] 9P UDITRULIONS]]
|
&3

£508

(souna sp sepw ue sopesaldx3)
G0S OHIIONVYNI4 OAV1Sd —1 OXIANY

SOAILOV 3d NOIOVZITNLIL 30 OANO4 ‘6 HOLSVd JNAdLE VAl




7.-
QN
Q0
-
QN
=
Lo
x-
&

CLASE 87

53

“GpYSP 2iSe BpUOP O] 9P 6jeifide B BioURIe! B A oOBd Bp eYda) BLUYM B] e UGIIENNS B GRS j6p BRIIE Ugfoen)s &

OPfIBIGETSE BNISRAUCD SjHLY] 6 RIESIDU] 85 BAISSAY B DPUDS (3D UQIDONDAS OU B} & Opedse, se88i) 1qeise B3 OpUo] /5P 2 op eipase £ 0j6of @ us 1S (3)
“apUSp §15e GPUOD D160 Bp BiRfCa [ eiouMIG/As By A 058G 9D @YOS) BLLR B] UB UDMENNS £ OGS 9P DR PN B
ODIOBIGEISE BRJIGIHDS L] & SITUIOU O NS NS OPLEDIPU! SBREJ0OJE SOHGT SBI LEBIPUY BS 'SSUSS SE] 6D SEUnfi 8p sesaialu 89 OISIBAIGISO & CIUOMLLEIR /2 Djzedses sietb g ©5 0puoy fBp Lo ap Binjitase £ 018404 0 U 1S (6)

‘0pIUYSP §180 GPUGE 0JBfC) jBp ajabide @ erouaisyes By A ofied p aifas; LAl B US UDIJETYS Bf 'O (6D BRIOD UDOBMIS Bf
'OPISEIqEISE IO LOD SYiLLY] J “BIGUIOU @ OIIEEP NS UB A 'N}SI 1S CPUEDIDUY SEPBISIE SALIGS SBf URIESIDU] OF 'SDUSS SH ap seunBE ap (RoueR0es/ERINId) UONBZINOLE 6P cpou 2 ojaedsed sIelibi) LBIRIGRISS B3 CPUDY J6p UDISAISUDS ep BiNiase A OJSNRY 16 18 IS (Y
‘UpIBUSLNT 85 O GRUC 10 UG SOMSMAIT UEISE DU BIGR) By Le sjuswesadxe sopiSosas ebBH) S0f 1S "SHIDORIL SCHLO 9P afBgED 0)dsoUoa © SIGLIOU NS URIEDIOW &5 Brge) e)uasd Bf us SopBooel 501 B SoRPUCIIRR Sisfb)) sxe ep 0583 uF (5

YT T R R {£] SHIDORIL SOAIO!

|eUCIDIPY OiNPON ZZPE 't
50, ) Z)20 {g) easasay ap opucd jap UgI2anpal o

92090, LLE0ST | oueg
LY {5} sanas Sesaisu] OUL{WIEEISISOOIU 3 M HAIG|

ORIy opo L0

SUNTA 0P BN TTED 20080002063 1 ouog
SN, P RN TTEY OORALLIENSE {e)zy oueg

SWOfZA 9P KON ETET BE0SALLIEDSE g evog

swioen wpHON FTEY 9Z09QHLLE083 8 ouog

SuIgEA 3P MAN TTEY | | | | PIO0LLIDSE f Bueg

iz 0gegst e Rl R - R {¥) sa1ies ;|B1cuBnoes uppEZRIOUY]|
o1=ji0d EloURia)es OBEd 3P BUDR3 TWIIN [FER=ERIN

o

SHIEAB]A) SORRISCH0

iowo |-

TeeR0 e
o}31j02 15 . ©BEJ Op Y5 BUY JOUSUR Bpalag 1EMIoT UgEmIS

Z} epe

“gpiuyep §1=8 D)dssuCa 18 Bnb 2 UB Ojeloy P Opjdes o e fide [3 PIBSIPUL 6F DIO/G YOH BUUINICH Bf UF RISRIIUOS UDIORIISWIAGOR 8] LS

. euysp 85 upbes 0puo) jB SOPIPSI SOAJKIE SOj 69 GAM ORIES |6 AULIA SOS0JOLI D SOPES SOANJDR 80 fBJ0) ajoduy | uspuodsaroa es sofjer 50T (2}

el j5p &/quoH 18 CPUSIIAL] SUIUEAGH Sofes SORC P BI§E) B uB uRRaDW 85 JoBbu) unb BSZalgRise &8 anb sef 2 opsdsal (o) SONISONS SOpYRY ‘SEPRSLIERD SEoll} Ejge] ejuesal ) ue SEEIBOAS SBf & SOIRU0I0S SPUADIYAD JiSHe Sp 05eD uT (i)
- " B ) SOUNTVL IVLQL

B Bjiapag 18 Jod S0p|[ie; OUIDO SOPROYISelD 0 SpRITpap]

opis UeAey anb sauozes sp0 Jod SOpIEL SOMRY
]

sopedns o jenB pepanbiue uoo sobedu Jod SopjiRd SBANDY B

o OWVE] BOSOLGN TV.L0L
Er 5aUOZE. SBID JOA SOSDIoW SOy T
o a,ww.w & Jousdns pepaph|ie uod soBedw) J0d 0500 50NV L

0]13]194 F9Y cbed 2p EYIad CWRIRLEIUE Opaud lenjak uoEens obedw) saxajy (1} a3deauen

(2} ogeyd SpELnoT opebEdLl) Apede]

{5010 ap SB{HU Ue yRLSIEUaD ST SSLOdiy B SeAjsp seyp S|
[ SANO- T3 NI INSWIVNLIVYINGD SYAIDFTEYLST SYidIDAdSH SVIONVLSNASHID

OLOZTHIE Tpotiad
opebabe opelsa
'W'S "W maL 9p SOpUG S EANSGE PERUSUS "SUATSY U UHTRINL 101536 B} 2p UpireuWauR]

0 ouawpeduea |ap upReUwWeuad|
apua [2p oasiBeY &p weUN
5 HOLS W TALS WL OpUC J9p UGISBLIWoUS(]

[eso's |

(soina.ep ss|iw us sopesaldx3)
S0S OYIIDNVNI4 OAVL1S3 — | OXINV

SOAILDV 34 NOIDVZITNLIL 30 OONO4 ‘6 ¥OLSVd JNAdLL VAL



Zl

0K5420828

osjequsRl 8p UsIpusd jedidupid ap a3odiul 1@ sluspuad auodw) owos cpualpualLa(L}

[o00 100708 vaes Jo o [ooo" zps-oer [ 0R0 e 0t e 7 |riBLsg |04

i} o [+} o [s} i oysay

a o o o ] eadoinz ugtun sesied so00

(000" 100°CHF bREs Jo o [o00 zre-0Er ; SE'E euedsa jmoy

Q00" LLTEL bl o] o 000'946°TH ; D2SEZA Sled

Q00'FT0'ER GEZ [\ o 000" 150°ZF BUZISUI|RA PEPILNLIED

000°pPLé 148 o 0 000" £56 efoly By

ao0°ekP'T ol [} i} Q00" LAFT TLIBARN

D00 TLE'FE BZL [} 0 Q00" 08S°FT

0 0 [»] o 0

000°996°CS 99 o] ] 000" £98°FS

000"7T6°90 LELTL o Q 000" 9LF 70Ol rAN} Bi2ley

000°90F°E 5T o ] 000" £5E7€ zinpeWwanxy

a H 0 k] o 2na)

00'TTR65 BlIE a 0 000" P6E™ES BUNTRIRD

000°6¥0°G ir o a 000" 9L87% EYOUEW BT ISR

000°5£0°9E GoE 0 Q 000" 68ESE upaT ensel

000687 £ 0 0 000 BLF'T BLqeIUR)

00096 W 0 [+ 000" 91878 selRUR)

[+13,92-751 Ql [+] [+] QoD oLs sases|eg

000759071 €81 s} 0 000" Z£9°0¢ SRUNSY

[elv.alg N Y Fig 0 3000 000" Tre'e uaBery

000 ¢LESK LT O i 0 REpDE[0 7 000" B16°pF it [+ ; i eepUY

_ (1} ;uaipuad sueduy SOALA SOALIDE P H {1) muaipuad ayodw| SOAJA SOALIR 3P N { 1) spusipuad siodw) SOALA SOALLDE 3P N S0PEZLMY 50AR D€ ErUEIEes E uolanglyslg

0TI IST |eI2gUL UGLdRNYS 600Z/ZAE  JOLIFUE [ENUR SLISLD HOLIRIS OLOZITHEE |enEoR upIPERLS v ouavn

| SOAISYd A S00I03D SOAILOY SOT ¥ YALLY T NOISYIWNHOINI .c.m._.o_
W, i
@UM. OLOZITHLE opouad
" :sopebasbe sopeysy
P WS 'UQIERZ|INY | SP SOPUSS 3P BI0ISSD FERI00S TFOARY ¥ LIGIORZ|IMYL BI0]$8) B 8P USIDBUILLIGUa]
= 0 “ojualiitedWoD |ap UglIRUILIOUa]
- G HOLSYd INALLL vaL TOpUD| |SP URIELjoUSQ
&2 -

[Eeoe J

(soina ap sa|W us sopeseaudxy)
G0S OYIIDONVNI4 OAVLST — | OXINVY

SOAILOV 3 NOIOVZITNLIL 3d OONO4 ‘6 ¥OL1SVd INAdLd val




0K5420829

CLASE 87

£l

d apedu] owas opusipusuE (1)

000°000" ¥ n _SB.
0 o =no
0 o 49 RIQFT SR SURY
° 0 i g, upder
o o 090 7] asn eea AN
00U 000 CFP 133 o S50 . [§n3 o3
(1) soira (1) exiAlL SIMA SOARRE B oM {1} soune : (1) esig SOAJA SOAITIR 3P N {}) soina 1) wspagg AR SAAG3E BP oN SOPEZHIMR SOARRY fesia]
@ muatpuad ayiode  ue 2yuatpuad apiodur U Ausipued sHedu|  ua ajuepuad spodwg S SUPLLA NI 1 sjusjpiad spod)
OLOT/HLI9T [B124UL e IEm|S EDQT/TL/LE JopmuE [enUe 2150 UOLIRIMIS OLOTRLLE [Emoe uspoRmlS a guavma
[ SOAISYd A SCAICED SCALLSY S6T Y YALLY T NOITYINHOANI VHIO
GHOTLLE ‘opolad|
‘sopefinifie sope}sy|
S UQPTRIMIL BP SOPUC 3P BIDIEED PEPAIGS EAMPY SPUOPETIRIL  RUISAD) B| 8F LQIRRLIILS()
9 UIWHRAWOD) |87 UYDELILIOUE
EH0LLSYd ALY WAL, GpUD4 |3 UGRBURLONEQ
m.mu.w 1

(soina ap wm___E us sopesaldx3)
G0S OUIIONVYNI4 OdvLisd — | OXINY

SOAILOV 3A NOIOVZITNLIL 3a OANO4H ‘6 HNOLSVd INALLY VAL



-
o
o0
(-
A
A...
LOS
==
-

it

GLASE 87

¥l

~afeuaniod ua epesaidxe ‘opuod 1P 1BIDIU} OJUSWIOW |3 U3 OpRIBPISUCS BARY 55 SRWSIW SB) 3P JOT2A 12 anb audways

s@jga) SRIIUEIEE SERO 3P JGRUOZRI Dj2A C

sopEoajod}y $ElganlUl SoO) Sp UDPEsES

undes uopnqListy (1)

ap ajquodsip uojaelaea BN E] A jeal e1URIEE U0D sowRysaud S0) op Jezpiowe p Hualpuad eaodwy |13 a43ua Ugzel B) 3P JOjRA 1R

[rs860 lo ve'sn 8L (%) epesapuod elpoy
000°0£0° 202 o Jooo szs-est | 6 g
CO0"LSEPE o ] %094 1& soLiadns
0o0°SFE'E ] D00'SET %091 HObL
oo0"9ET L 0 o %okl %07
0007958 0 1} x¥0ZL %00%
000" H&FL o 000 £ES L %001 %08
000" 0P85 0 0D0°0BELL 5E %02 %09
000" 158745 0 000" L0769 1i3:14 %09 %0
000°5F0"6T ost ) : a 000°0os oY [ i|s¥T 00 %or %0
bu_.rw_v_._mn Qf_OnF:— SOALA SOAIRIR 3P N nucwmvcvh 3...0&:.__ SOALA SOALIE PN ﬂﬂﬂm_ﬁr-mn mv._nn_._.—_ SOAJA SOALOR AP N m_.u_._m._mm AGjeA fSOPRZLINIY SoARDR mu:b_.v:wn WtOn—E_
0J0T/ 19T 1e13MLL USLENHS 6D0Z/TIFLE JOLAUE |RNUR 311510 UOIIRMIS OLOTITILE [EMmE Uotenily feJor e jy]
I SOAISYd A SOQIA3Y SOALIDY SO ¥ VALLY R NOIOYWHOINE vu10]
DLOTZHEE ‘opodad
:sopebaube sopeys3
TS 'UPIDTZINIL 3P SOpUC] I EIOISSD PEPIAOS "SOANSY 3P UDREZIMLL ‘RI0JSAD) B Ap uploBkiitlous]
0 “ojUBLUHEdLI 9P UDIDBUILICUS]
5 HOLSYd IWAdLL VOL :0pUod [3p UORBUIIOUS]
esos ]

(soine ep so|lW U sopesaudx:])
$0S OYIIDNYNId 0AVisS3 — 1 OXANY

SOAILOV 3d NOIDVZITNLIL 3d OGNOH ‘6 ¥OL1SVd AWAdLd VAL




0K5420831

CLASE 87

Sl

e| ua ofy od} e SOMJOR 50| 9p opelapuod ojpaw SwBlul ep ody | BIEJIPUI 8S £ opeispuod uabiew op BUWNIGD ) Riejusw)dwns ss ou sofg sodp ap oges @ ug (Z)

(*"yogn ‘oue un YOENMT) 0SeD EPED UB Bpuodsaun? anb BloUBISIA) SP SJIpY] |9 Jeusuidwno eisgap eiojsab B (1)

6Tt

18

ei¥l]evc s s g0l

a 000°1L96°9 56 Ofid CdlL
LE'L 000’68 ETY CLTE HOaMM=

L6 000'LE z Hedl
i L |2 00w (1) esousiegl ap SipU)
EIOUBId)e ap e3pU] suaipuad epodu) SOAjjoE opolied [ap 8a1pu) OJUILPUIY
saJsul op odiL aiqos oprispuod usabiey op N )
a odavnod

SOAISYd A SOGIAID SOALLDY SOV VALY T NODVIAHOANI VL0

OLOZIZMILE opoLad

:sopefeBe sopeisg

WS ‘uQioeZinyll 8P SOPUQ 3P B10}SSD PERAD0S "SOANDY 8P UQIIRZINYL BID)SaL) B| 8P ugIIBuilLOUs]
0 ouswiueduwios [@p ugloeulwoLRg

S HOLSVd INAGLI VAL 1OpUOS [gp UoIoBUILIOUSC)

Is'so's

(soine ap sa|i ue sopesaldx)
$0S OQY3IONVYNI4 OAVLSd ~ [ OXINY

SOAILOV 3d NOIDVZITNLIL 30 OANO4 ‘6 ¥OLSVd JNAdLd VAL



O
o
.0
(-
ad
<"
Lo
~T
-

CLASE &7

9l

Fn.m _c _vw.m {%) opelapuod olpaiu sasajul ap odl)
{000 000"0r o [ooozrs-oer im0
1} 1} 1} %0} 17 Jolsdng
D00"68 0 Q0098 %66'6 - %5'6
000'9Z 0 000'ST %6F'6 -+ %6
0do'ol 4] wo'é %668 - %5°8
00o°se 0 000°€8 %658 - %B
000"88} 0 0007 L8 %66°L - %5°L
000"€00°F 0 000°616 %ebL - %L
000'FLE'F 0 D00°006°€ %669 - %E'9
0007846711 Q 000°9LE7LE %E¥'S - %9
000°S k1" L€ 0 000" 8FO°2E %66'G - ¥5°G
000" E0F"0E Q. 000698762 %6b'S - %5
000°ZZT 68 [} 000°8b9°8E [1%66"Y - %S'Y
000°569°55 13 [ 000°9ZE°95 (|%6F Y - %
06O T9E'09 [ Ao 000" EED"FL %66°C - %5'E
000" LZ6°E8 0 o 0007184752 %6F°E - %E .
000" 260795 0 0 000" CL6"6F %66°T - %3°T
000°TL97)E 1} 0 00079580 %6FT - %L
000°680°9¢ 1} s} 000°¥1L9°0L %66°) - %E'E
000'ZL6"} 0 0 000°TL67¢ %6¥ L - %)
000748 . : Q S ESE] ) 00095 %1 1B JoLia|
spualpuad a3sodwy SOAIA SOASJIE 3P N ausipuad a3toduy SOALA SOARDE 3PN syusipuad apoduw SOALA SOALIDR 2P N jeuLou s3193uL ap odu)
DLOT/ELIST Jerotul Uaivenals 600Z/ZLIEE JOLITIUR |BOUE 514913 UDLOEMILE OLOZ/TLILE |en3ae uglsemis 30¥avN2
| SOAISYd A SOOIAE0 SOALLIY SO ¥ VALY B NOISYWIOAN] YuL0|
0LOZIZHLE ‘opouad
:sopefaibe sopeysy
WS ‘UDIREZ)INY L ap SOPUDH 3P E10}53G PEPSHD0S 'SOARRY AP UOIRZINKL RIGYSED B} SP LOIDELILOUA]
1] ..oucmE_tmn_EOO {ep uglorlwols]
6 HOLSVd JWALL YL OpUGY 8P UDIREUULIOUSE)
[ss0's 1

(solna ap sa|iw U sopesaldx3)
S0S OUIIDNVYNI4 OdV1iST — | OXIANV

SOAILOV 3a NOIDVZITNLLL 33 OaNO4 ‘6 HO1SVYd IWAdLE val



Ll

49
o
oo
(-
OJ
ey
LO
T
-]

ugpebaibe ap SAaAU S0p uoa N2 ob|pga anjou] (2}
upIoEZUBILOY JGARIL UCD JO0A% (3P UQIIRUILLOUSP 8sanbipy) (1]

VL ov0z Iy sl ETTery
0'6 | penzs ; Ha L' UQIDEIUSILOD SBUL Uo) SaloSILS/salopnap Suawud Zeig
Bl aleuadiod JYND alepusniod 3YND s{muaalog UG EUAII0Y
0LOTIL LT TEL3LUL UQLIEDLS BO0Z/TL/IE  JOLAIUR JRAUR 211510 UDIDRMYS 0LOZ/THLE [en3ae volaenyls
4 0¥avnd
_ SOAISVd A SOCIQIZ SOAILDY SO ¥ VALY IIY NODVIWHOISNI dﬁ._.o_
R
o QEDZIZLILE “opopad
Lag rsopebeaibi s0peIsa
e W 'UIIEZIIRYIL ¥R SOPUOL AP BI0}SID PEIR0S 'SOANIY S UGREZIINILL “BI0)S2R B 8P URIORULIDUAC]
ﬁ 5 [1] JeuslLpedWOD |2P UNIDBLRLCL2]
] 6 HO1SVd Shdid YaL “0pun.j [3p UIDRLINLOUAL]
[ .
[ssos !

(soine ap ssjil UD sopesaldxd)
0S8 OYIIDNVNIZ OdVv1is3 — | OXINV

SOAILOV 3d NOIDVZITNLLL 3d OANO4 ‘6 HO18Vd WAdLI VAL



O0K5420834

CLASE 87

81

00070060 _.en_m.n 1909'F : 000°000°0H ooty _Nuo._._
a 0 5] :| S8R0
i} s} o o 1d89 - BIgH) Gpjun outsy
0 0 0 o Adr -ua A ugdep
1] [¢] al o asn - 1eed e
000" 0000F JEZE:| 000000 OFF [r=l= e g 000°000°0PF  [OH 000°000QrF Je0E | ook L{Hrg - oy
saina ue esIAK] U sopyiwe soina us BSIAG UD sopwe opuog |2 1od SOpHIWS SoAIsed | BSIAKG
syuspuad spodwy  auaipuad apodwy goarsed ap N ayusipuad apodwi  syuaipuad spoduy soalsed ap N
OLOZ/LLIST Felaiu] ugloenjg oLaZRMLE {enOYy UugIEnS
O 0Havna
QANOA "B HOd SOAILINE SOAISYd 5071 ¥ YAILY B 20_0<Emo.._z__
GHOLSYA I A4 vadl SOPYLUS S2I0[EA SO| 9P UQ|OBZ0D 3P SOpEIRAN
0LOZRELILE NOINEIRISAP B 2p Opolad
:sopebalbe sopejsg
¢S ‘UGIDEZIN) . SP SORLO 3p BIO)SSS) PEPSIO0S 'SOALOY ap UQIDBZINE | ‘BJo}596 B) 8p upbeuLIOU]
0 oused Lo [ep LojoBULLIOUS]
BUOLSYA TN AL WaL JOPUSL 3P UioeURLIOUR

8'60°S

(soine ap so|iW us sopesaldxy)
S0S OY3IONVNI4 OaV.iS3 — | OXANV

SOAILOVY 3d NOIDVZITNLIL 30 OANOA ‘6 ¥OLSVd AWAdL4 Va1



Lo
o
Q0
O
QN
Sy
L
2
-

HOLIANY INHO-N]

SYALLYOIMX2 SYLON]

oLoZiTHLE opoliad

aifie sope)s3

V'S ‘UQISBZNIN)) 9P SOPUG] 9P 101S3D PEPAIDOS ‘SOARIY 3P URISEZIMILL I0IDBLILOLBQ
o IgIoBIILIOUSC]

5 HOLSYd WAL YO IDIoBILIOLS)

GLASE 87

[eos |

(soine ap s9|iw ua sopesatdxy)
90S OMAIDNVNI4 OAV1SH — | OXINV

SOAILOV 3d NOIDVZITNLIL 30 OGNO4d ‘6 ¥O1SVd 3NAdLd VAL




0K5420836

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE
NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

TDA FTPYME PASTOR 9, Fondo de Titulizacion de Activos, fue constituido por Titulizacion
de Activos SGFT, el 26 de noviembre de 2010, comenzando el devengo de los derechos
sobre sus activos desde Fecha de Constitucion, y obligaciones de sus pasivos el 1 de
diciembre de 2010, Fecha de Desembolso. Actlla como Agente Financiero del Fondo el
Banco Santander Central Hispano, con funciones de depositaria de los activos del Fondo y
Agente de Pagos de sus obligaciones.

El Fondo emitid® 4.400 Bonos de Titulizacion que se agrupan en una unica clase de Bonos
de la siguiente manera: ‘

- Serie A1: por importe nominal total de sesenta y dos millones quinientos mil euros
(62.500.000) integrada por 625 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar
(i) el tipo de interés interbancarioc EURIBOR a fres meses, mas (ii) un margen del
0,90%. '

- Serie A2: por importe nominal fotal de doscientos cincuenta millones de euros
(250.000.000}) integrada por 2.500 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar
(i) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (i) un margen del
0,60%.

La Serie A2 disfruta del Aval del Estado en los términos establecidos en {a
Estipulacion Decimseptima de la Escritura de Constitucion del Fondo.

- Serie B: por importe nominal total de ciento veintisiete millones quinientos mit euros
{127.500.000) integrada por 1.275 Bonos de 100.000 euros nominales cada uno, que
devengan un interés nominal anual variable, con pago trimestral, resultante de sumar
(i) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (i) un margen del
1,20%.

El importe total de la emision de bonos de fitulizacion sera de cuatrocientos cuarenta
millones de euros (440.000.000) .

El activo del Fondo TDA FTPYME PASTOR 9 esta integrado por Certificados cedidos por
Banco Pastor.

El Fondo desemholsé en la Fecha de Desembolso el importe de los Certificados suscritos
por su importe nominal total.
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TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE
NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

*

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié cuatro préstamos:

- Préstamo Subordinado para Desfase y Gastos Iniciales: Por un importe de
cuatro millones doscientos mil euros (4.210.000) de euros. Se destinara por la
Sociedad Gestora exclusivamente al pago de los gastos iniciales del Fondo
asi como a cubrir el desfase correspondiente existente entre la primera Fecha
de Pago del Fondo vy el devengo de intereses hasta dia Fecha de Pago.

- Prestamo Subordinado FR1: Por un importe total de veintitrés millones cien mil
euros (23.100.000). El importe del Préstamo FR1 se destinara por la
Sociedad Gestora a la constitucion del Fondo de Reserva Inicial.

- Prestamo Subordinado FR2: Por un importe total de veintitrés millones
doscientos mil euros (23.200.000). El importe del Préstamo FR2 se destinara
por la Sociedad Gestora a la constitucion del Fondo de Reserva Inicial.

- Prestamo Subordinado FR3: Por un importe total de veintitrés millones
doscientos mil euros (23.200.000). El importe del Préstamo FR3 se destinara
por la Sociedad Gestora a la constitucion del Fondo de Reserva Inicial.

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel Minimo
del Fondo de Reserva, con los recursos que en cada Fecha de Pago estén disponibles
para tal fin.

Durante los dos (2) primeros anos desde Fecha de Desembolso, el Fondo de Reserva
Requerido sera el Fondo de Reserva Inicial.

El Nivel Minimo del Fondo de Reserva sera la menor de las siguientes cantidades:

() el Fondo de Reserva Inicial, y
(i) El 31,6% del saldo nominal pendiente de cobro de los Bonos

El Fondo liquida con la Entidad Cedente de los Derechos de Crédito con caracter mensual el
dia 20 de cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 22 de
enero, 22 de abril, 22 de julio y 22 de octubre de cada afo. La primera Fecha de Pago
tendra lugar el 26 de abril de 2011.



GLASE 8°

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE
NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los
parametros previstos. Durante el ejercicio el Fondo ha abonado los importes
correspondientes en concepto de comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los
Contratos y a la Escritura de Constitucién que rigen el funcionamiento del Fondo. Teniendo
en cuenta la evolucién de los flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de Amortizacion
Anticipada del 13%, se prevé que la Sociedad Gestora proceda a la Liguidacion Anticipada
del Fondo con fecha 24/04/2017 conforme a la Escritura de Constitucion del Fondo y al
Folleto de Emision.

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

El Fondo esta expuesto al riesgo de tipo de interés, riesgo de liquidez, riesgo de
amortizacion anticipada y riesgo de crédito derivados de los instrumentos financieros que
mantiene en su cartera.

a) Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés del Fondo surge como consecuencia de que los Préstamos
Titulizados tengan un tipo de interés distinto al tipo de interés de los Bonos de Titulizacion
y los vencimientos de dichos activos y pasivos no sean coincidentes. Los recursos ajenos
emitidos a tipos variables exponen al Fondo a riesgo de tipo de interés de los flujos de
efectivo. Los recursos ajenos a tipo de interés fijo exponen al Fondo a riesgos de tipo de
interés sobre el vaior razonable.

La posibilidad de incurrir en pérdidas por esta circunstancia se denomina riesgo de base.
Es decir, surge riesgo de interés en las operaciones de titulizacién cuando no casan los
plazos y tipos de interés de la cartera titulizada con los de los Bonos de Titulizacion
emitidos.

El Fondo analiza su exposicion al riesgo de tipo de interés de forma dinamica. Se realiza
una simulacién de varios escenarios teniendo en cuenta la refinanciacion, renovacién de
las posiciones actuales, financiacion alternativa y cobertura.

0K5420838
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GLASE B

TDA FTPYME PASTOR 9, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO COMPRENDIDO ENTRE EL 26 DE
NOVIEMBRE DE 2010 Y EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010

b}  Riesgo de crédito

Dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos 8.G.F.T.,
S.A. y recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la materializacion
de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién de pagos a los
acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial en el
Fondo.

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

El Fondo utiliza como un instrumento fundamental en la gestion del riesgo de crédito el
buscar que los activos financieros adquiridos o contratados por el Fondo cuenten con
garantias reales y otra serie de mejoras crediticias adicionales a la propia garantia
personal del deudor. Las politicas de analisis y seleccién de riesgo del Fondo definen, en
funcion de las distintas caracteristicas de las operaciones, tales como finalidad del riesgo,
contraparte, plazo, etc. y las garantias reales o mejoras crediticias de las que deberan
disponer las mismas, de manera adicional a la propia garantia real del deudor, para
proceder a su contratacién.

La valoracion de las garantias reales se realiza en funcion de la naturaleza de la garantia
real recibida. Con caracter general, las garantias reales en forma de bienes inmuebles se
valoran por su valor de tasacion, realizada por entidades independientes en el momento
de la contratacion. Solo en el caso de que existan evidencias de pérdidas de valor de
estas garantias o en aguellos casos en los que se produzca algin deterioro de la
solvencia de! deudor que pueda hacer pensar que se pueda tener que hacer uso de estas
garantias, se actualiza esta valoracién de acuerdo con estos mismos criterios. Las
garantias reales en forma de valores cotizados en mercados activos se valoran por su
valor de cotizacién, ajustado en un porcentaje para cubrirse de posibles variaciones en
dicho valor de mercado que pudiese perjudicar la cobertura del riesgo. Los avales y
garantias reales similares se miden por el importe garantizado en dichas operaciones.

| os derivados de crédito y operaciones similares utilizados como cobertura del riesgo de
crédito se valoran, a efectos de determinar la cobertura alcanzada, por su valor nominal
que equivale al riesgo cubierto.
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c} Riesgo de liquidez

Una gestion prudente del riesgo de liquidez implica el mantenimiento de efectivo y valores
negociables suficientes, la disponibilidad de financiacion mediante un importe suficiente
de facilidades de crédito comprometidas y tener capacidad para liquidar posiciones de
mercado. Dado el caracter dinamico de los negocios subyacentes, la Sociedad Gestora
tiene como objetivo mantener la flexibilidad en la financiacion mediante la disponibilidad
de lineas de crédito comprometidas.

La Direccion realiza un seguimiento de las previsiones de la reserva de liquidez del
Fondo, que comprende las disponibilidades de crédito y el efectivo y equivalentes al
efectivo, en funcion de los flujos de efectivo esperados.

Como mecanismo de garantia y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el
Fondo a los titulares de Bonos, de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos, se
constituird un Fondo de Reserva (el "Fondo de Reserva”).

El Fondo de Reserva Inicial se constituira el 26 de noviembre de 2010, con cargo a los
fondos provenientes del Préstamo Subordinado FR1, del Préstamo Subordinado FR2, y
del Préstamo Subordinado FR3, por un importe igual a 69.500 miles de euros {el "Fondo
de Reserva Inicial").

Tal y como se recoge en el apartado 3.4.2.2. del Modulo Adicional del Folieto de la
C.N.M.V., el Fondo de Reserva Inicial se constituira por un importe igual al 15,80% del
saldo inicial de los Bonos.

En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el Nivel
Requerido del Fondo de Reserva, con los Recursos Disponibles gue en cada Fecha de
Pago estén disponibles para tal fin, de acuerdo con el Orden de Prelaciéon de Pagos.

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

(i}  Elimporte del Fondo de Reserva Inicial, 69.500 miles de euros.
(i) EI 31,60% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de los Bonos.

El Nivel Requerido del Fondo de Reserva minimo no podra ser inferior a 34.750 miles de
euros.
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d) Riesgo de amortizacioén anticipada

El riesgo de amortizacion anticipada total o parcial, es trasladado desde el Cedente hacia
los Bonistas ya que los flujos de caja que los titulos emitidos proporcionaran en el futuro
dependeran directamente de los pagos que periddicamente realicen los prestatarios. En
la medida que se produzcan pagos extraordinarios, por cancelaciones anticipadas, los
flujos de caja podran diferir de los esperados en el momento de la adquisicion de los
titulos.

Este riesgo se manifiesta basicamente debido a las variaciones de los tipos de interés de
mercado, pudiendo ser a su vez desglosado en ofros dos: los denominados riesgos de
contraccion {(contraction risk) y de extensién (extension risk) que recogerian,
respectivamente las consecuencias para el inversor de las variaciones en el nivel de
cancelaciones ante caidas, o subidas, de los tipos de interés. Las variaciones en los tipos
de interés de mercado, a pesar de su importancia, no es el Gnico factor determinante de
las cancelaciones anticipadas.

Ademas de la refinanciacién del préstamo en mejores condiciones financieras, el
prestatario puede cancelar atendiendo Unicamente a motivos de indole personal
(herencia, divorcio, cambio de residencia, etc.), independientemente de cual sea la
situacion en el mercado. En consecuencia la incertidumbre sobre los niveles de
cancelacién anticipada se manifiesta en dos niveles:

- Responde a la existencia de una conducta de cancelacidén anticipada
irracional, haciendo inviable una determinacion precisa de tcdas las
cantidades amortizadas anticipadamente en cada uno de los periodos.

- El segundo pone de manifiesto que, aun existiendo Unicamente cancelaciones
racionales desde el punto de vista financiero, producidas cuando el diferencial
de tipos de interés permita cubrir los costes de transaccion asociados al
cambio de hipoteca, tampoco podran determinarse esas cuantias de forma
exacta. En este caso, ademas de que habria que conocer perfectamente la
sensibilidad de las cancelaciones al diferencial citado, las dificultades
estribarian en el desconocimiento sobre la evolucién futura de los tipos de
interés y, por ende, sobre la del margen.

De esta forma, el riesgo de cancelacion anticipada, que habitualmente se asume por los
Bonistas, resuita de muy dificil valoracion y dificulta extraordinariamente, a su vez, la
valoracion de los propios titulos.
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Se adjunta a este informe de gestion el cuadro de flujos de caja del Fondo correspondiente a
los periodos de liquidacion del ejercicio 2010, asi como la informacidn contenida en el
modelo de estado financiero publico S05.5, referente a otra informacién de los activos y
pasivos.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecide en el folleto del
Fondo se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo | de la Memoria.

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

La definicién de fallidos segun el Folleto del Fondo no tiene por qué ser coincidente con la
definicion de activos dudosos que establece la Circular 2/2009 de la C.N.M.V,, enbase a |a
cual se registran los deterioros de los derechos de credito del Fondo.

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2010 y la fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales no se ha producido ningiin acontecimiento significativo a
mencionar, adicionalmente a la variacién en la calificacién crediticia de los Bonos de la
serie B.

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

O0K5420842
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0 s 429.746.000

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: . 430.542.000
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 9.458.000
4.Vida residual {meses): 113
5.Tasa de amortizacién anticipada (Epigrafe final (3))

6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,00%
7. Porcentaje de impagado entre 7y 12 meses: 0,00%
8. Porcentaje de fallidos [1]: 0,00%
9, Saldo de fallidos (sin impagos, en euros) : 0
10. Tipo medio cartera; 3,81%
11. Nivel de Impagado [2}: 0,00%

IONOS

1. Saldo vivo de Bonos pdfééne:w
ay ES0377106002 62.500.000 100.000
b) ES0377106010 250.000.000 100.000
c) ES0377106028 127.500.000 100.600
3. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie: :
a) ES0377106002 100,00%
b) ES0377106010 100,00%
c) ES0377106028 100,00%
4. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 0,00
5. Intereses devengados no pagados: 726.000
6. Intereses impagados: 0

7. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2010):

a) ES0377106002 2,047%
b) ES0377106010 1,747%
¢} ES0377106028 2,397%
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|1 BONOS
8. Pagos del periodo
Amortizacidn de principal Intereses
a) ES0377106002 ] 0
b) ES0377106010 0 0
¢) ES0377106028 0 0

1 Saldo de ]a cuenta de Tesoreria: 372.000

2. Saldo de la cuenta de Reinversidn: 79.547.000

“ ImPOTtE penmente_&—wemboho de prestamos
1. Préstamo Subordinado: 4.210.000

2. Préstamo FR 1 ©23.100.000
3, Préstamo FR 2 23.200.000
4, Préstamo FR 3 23.200.000

[ GASTOS ¥ COMISIONES D GESTIOR :
1. Gastos producidos 2010 : 3.836

1. BONOS:

Agencia de .
Serie Denominacién calificacidn Situacion actual Sitnacién inicial
crediticia
ES0377106002 Bono Al DBRS AAA sT AAA sf
ES0377106002 Bono Al MDY Aaa sf Aaa sf
ES0377106010 Bono A2(G) DBRS AAA ST AAA sf
ES0377106010 Bono A2(G) MDY Aaa sf Aaa sf
ES0377106028 Bono B DBRS B(Low) sf Bsf
ES0377106028 Bono B MDY B2 sf B2 sf
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A) CARTERA
Saldo Nominal

Pendiente de
Cobro No
Fallido*:

430.542.000,00

Saldo Nominal
Pendiente de -
Cobro Fallido*;

TOTAL: 430.542.000,00

SERIE A1

SERIE A2 .
SERIE B

TOTAL:

* Fallido: Segun criterio tal y como informa el Folleto

B) BONQS
62.500.000
250.000.000
127.500.000
440.000.,000,00

10
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO COMPRENDIDO
ENTRE EL 26 DE NOVIEMBRE DE 2010 Y EL. 31 DE DICIEMBRE DE 2010

Reunidos los Administradores de Titulizacion de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A.,
como sociedad gestora de TDA FTPYME Pastor 8, Fondo de Titulizacion de Activos, en fecha 31 de marzo
de 2011, y en cumplimiento de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la CNMV sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros plblicos y estados reservados de informacion estadistica de los Fondos
de Titulizacién, del articulo 37 del Cadigo de Comercio y demas normativa aplicable, proceden a formular las
cuentas anuales del ejercicio comprendido enire el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciemhbre de 2010 de

dicho Fondo, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos gue preceden a esie escrito:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2010, y Cuenta de pérdidas y ganancias, Estado de
flujos de efectivo y Estado de ingresos y gastos reconocidos, correspondientes del ejercicio
comprendido entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010.

b} Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio comprendido entre el 26 de
noviembre de 2010 y el 31 de diciembre de 2010.

c) Informe de gestidn correspondiente al ejercicio entre el 26 de noviembre de 2010 y el 31 de

diciembre de 2010.

Ejemplar Documento

Namero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales

Informe de Gestion

Firmantes

Del 0K5420775 al 0K5420835
Del 0K5420836 al 0K5420845

D. Francisce Javier Soriano Arosa
Presidente

D. Vicente Palacios Martinez en representacion de
Caja de Ahorros Municipal de Burgos

D. Francisce Jesis Cepeda Gonzélez en
representacién del Banco de Castilla La Mancha.

Diia. Raque! Martinez Cabaftero

D. Gumersindo Ruiz Bravo de Mansilla

D. José Carlos Contreras Gémez

D. Juan Luis Sabater Navarro en representacion de
Caja de Ahorros del Mediterraneo

D. Luis Versterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo

D. Arture Miranda Martin en representacion de
Aldermanbury Investments Limited




