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Hecho Relevante de BBVA RMBS 8 FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

En virtud de lo establecido en el apartado 4.1.4 del Moédulo Adicional a la Nota de Valores del Folleto
Informativo de BBVA RMBS 8 Fondo de Titulizacion de Activos (el “Fondo”) se comunica a la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el presente hecho relevante:

Con fecha 7 de abril de 2011, una vez comprobado por la CNMV el cumplimiento de lo dispuesto en
el articulo 7 de la Ley 19/1992 en la redaccion dada por la Ley 5/2009, de 29 de junio, la Sociedad
Gestora ha modificado la Escritura de Constitucion del Fondo, conforme al procedimiento previsto por
el epigrafe 3.a) de dicho articulo, que consiste en la obtencion del consentimiento de todos los
titulares de los valores emitidos con cargo al fondo, asi como de las entidades prestamistas y demas
acreedores. La modificacion de la Escritura de Constitucion se ha realizado con la finalidad de
obtener una calificacién crediticia para los Bonos de cada una de las Series por parte de Fitch
Ratings Espafa, S.A.U. (“Fitch”).

Con la misma fecha, la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y BBVA como
contraparte modificaron los Contratos de Administracién de los Préstamos Hipotecarios y Depdsito de
los Certificados de Transmisién de Hipoteca, de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés Garantizado
(Cuenta de Tesoreria), de Permuta Financiera y de Agencia de Pagos (conjuntamente los
“Contratos”), para incluir los criterios de Fitch en situaciones de descenso de la calificacién crediticia
de las contrapartes de los Contratos y de las actuaciones a llevar a cabo en esos supuestos.

Con fecha 8 de abril de 2011, Fitch ha otorgado las siguientes calificaciones a cada una de las Series
de Bonos:

Serie A AA-sf
Serie B BBB+sf
Serie C BBsf

Se adjunta carta recibida de Fitch por la que comunica la asignacion de las mencionadas
calificaciones.

Con fecha 13 de abril de 2011, la CNMV ha incorporado a sus registros oficiales la escritura de
modificacién de la escritura de constituciéon correspondiente al Fondo.

Con motivo de las modificaciones de la Escritura de Constitucion y de los Contratos se ha procedido
a la inclusion de los criterios de Fitch, de manera que los siguientes apartados del Folleto del Fondo
deberan leerse como sigue:

Apartado Descripcion

Varios Con caracter general, todas las referencias realizadas a “la Agencia de Calificacion” a lo
largo del Folleto, definida como Moody’s, se entenderan realizadas a “las Agencias de
Callificacion”, definidas como Moody’s y Fitch de manera conjunta. Asimismo, todas las
referencias realizadas a los términos “calificaciones” o “calificacion” de los Bonos, se
entenderan, en cualquier caso, referidos a las calificaciones emitidas por las dos Agencias
de Calificacion, es decir, tanto las calificaciones de los Bonos otorgadas por Moody's, como
las calificaciones otorgadas por Fitch.
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Apartado

Descripcion

4.4.3.3. (iii)
Documento de
Registro
(Liquidacion
Anticipada)

(iii) Estara facultada para concertar una linea de crédito con una entidad con calificacion
crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de P-1, segun
la escala de calificacion de Moody’s, y con calificacidon crediticia minima de su deuda a
largo y corto plazo no subordinada y no garantizada de A y de F1, respectivamente y segun
la escala de calificacion de Fitch, o un préstamo que se destinaran integramente a la
amortizacion anticipada de los Bonos de las Series pendientes de reembolso. A estos
efectos, se asume que, aunque la calificacion de la deuda a largo y corto plazo del
Administrador fuera de A y F1, pero Fitch hubiera anunciado publicamente que cualquiera
de dichas calificaciones de la deuda se encuentra en situacion de “Rating Watch Negative”,
se considerara igualmente que la calificacion de la deuda del Administrador se encuentra
por debajo de las calificaciones minimas requeridas por Fitch. El pago de los costes
financieros devengados y el reembolso del principal de la linea de crédito o del préstamo
se efectuara de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion del Fondo.

7.5 Nota de
Valores
Nuevos Parrafos
tras el 3er
parrafo

Las calificaciones asignadas a cada una de las Series de Bonos por Fitch miden la
capacidad del Fondo respecto del pago puntual de intereses y el pago del principal de los
Bonos de cada Serie durante la vida de la operacion y en todo caso antes de la Fecha de
Vencimiento Final, conforme a las condiciones estipuladas en la presente Escritura.

Las Agencias de Calificacion mencionadas anteriormente vienen desarrollando su actividad
en la Union Europea con anterioridad al 7 de junio de 2010 y han solicitado su registro de
acuerdo con lo previsto en el Reglamento (CE) n° 1060/2009 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 16 de septiembre de 2009 sobre las agencias de calificacion crediticia.

3.4.41
Médulo
Adicional
Parrafos 3°y
siguientes
(Cuenta de
Tesoreria)

En el supuesto de que la deuda no subordinada y no garantizada de la entidad en la que
estuviera abierta la Cuenta de Tesoreria (el “Tenedor de la Cuenta de Tesoreria”),
experimentara, en cualquier momento de la vida de la Emision de los Bonos, un descenso
en su calificacion crediticia a corto plazo situandose por debajo de P-1, segun la escala de
calificacion de Moody’s, o, un descenso en la calificacion crediticia a corto o a largo plazo de
F1 o de A, respectivamente, segun la escala de calificacion de Fitch, la Sociedad Gestora,
en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales a contar desde el momento que tenga
lugar cualquiera de dichas circunstancias, debera poner en practica, alguna de las opciones
descritas a continuacién que permitan mantener un adecuado nivel de garantia respecto a
los compromisos derivados del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés
Garantizado (Cuenta de Tesoreria) para que no se vea perjudicada la calificacion otorgada
a los Bonos por las Agencias de Calificacion:

a) Obtener de una entidad con calificacion crediticia minima de su deuda no subordinada y
no garantizada de P-1 a corto plazo, segun la escala de calificacion de Moody’s, y/o de F1y
A a corto y largo plazo, respectivamente, segun la escala de calificacion de Fitch, un aval
incondicional, irrevocable y a primer requerimiento con renuncia a los beneficios de orden,
division y excusion que garantice al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el
pago puntual por el Tenedor de la Cuenta de Tesoreria de su obligacion de reembolso de
las cantidades depositadas en la Cuenta de Tesoreria, durante el tiempo que se mantenga
la situacion de pérdida de las citadas calificaciones P-1 y/o F1 y/o A por parte del Tenedor
de la Cuenta de Tesoreria.

b) Trasladar la Cuenta de Tesoreria a una entidad cuya deuda no subordinada y no
garantizada posea una calificacion crediticia minima a corto plazo de P-1, segun la escala
de calificacién de Moody’s, y una calificacion crediticia minima de F1 y A a corto y largo
plazo, respectivamente, segun la escala de calificacion de Fitch, y contratar la maxima
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Apartado Descripcion

rentabilidad posible para sus saldos, que podra ser diferente a la contratada con el Tenedor
de la Cuenta de Tesoreria en virtud del Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de Interés
Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

Las opciones anteriores a) y b) estan incluidas en los criterios establecidos por Fitch
recogidos en su informe “Counterparty Criteria for Structured Finance Transactions” de 22
de octubre de 2009 que podra ser actualizado, modificado o remplazado y se encuentra
disponible en www.fitchratings.com. A efectos de determinar las caracteristicas concretas de
las medidas que se adopten, de acuerdo con las opciones anteriores, se tendran en cuenta
las modificaciones, actualizaciones o reemplazos del mencionado documento, siempre que
se ajusten a la normativa vigente. A los efectos anteriores, se asume que, aunque la
calificacion de la deuda a largo y corto plazo del Tenedor de la Cuenta de Tesoreria fuera
de A y F1, pero Fitch hubiera anunciado publicamente que cualquiera de dichas
calificaciones se encuentra en situacion de “Rating Watch Negative”, se considerara
igualmente que la calificacion de la deuda del Tenedor de la Cuenta de Tesoreria se
encuentra por debajo de las citadas calificaciones minimas requeridas por Fitch.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por la realizacion y formalizacion
de las anteriores opciones seran por cuenta de BBVA o, en su caso, del Tenedor de la
Cuenta de Tesoreria sustituido.

El Tenedor de la Cuenta de Tesoreria, desde el momento en que se dé el descenso de su
calificacién crediticia, se compromete a realizar esfuerzos comerciales razonables para que
la Sociedad Gestora pueda adoptar alguna de las opciones (a) o (b) anteriores.

3.4.7.1 Médulo 8. Actuaciones en caso de modificacion de la calificacion de la Parte B por Moody's.
(...)

Adicional

Apartado 8

(Contrato de 8 bis. Actuaciones en caso de modificacion de la calificacion de la Parte B por Fitch.
Permuta

Financiera) (i) Criterios de Fitch.

En el supuesto de que la calificacion de la deuda no garantizada y no subordinada de la
Parte B o, en caso de haberse adoptado la medida (i) (B), su garante dejen de tener una
calificacion minima de A y F1 de Fitch, para la deuda a largo plazo y a corto plazo,
respectivamente (y a estos efectos, se asume que, aunque la calificaciéon minima de la
deuda a largo y corto plazo de la Parte B fuera de A y F1, pero Fitch hubiera anunciado
publicamente que cualquiera de dichas calificaciones se encuentra en situacion de “Rating
Watch Negative”, se considerara igualmente que la calificacién de la deuda de la Parte B
se sitla un escalén por debajo de dichas calificaciones y por tanto la Parte B sera
considerada como no elegible) (las “Calificaciones Requeridas por Fitch”), la Parte B
debera llevar a cabo dentro de un plazo de catorce (14) dias naturales desde el dia en que
tuviera lugar, y a su coste, alguna de las siguientes medidas:

(A) ceder todos sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta Financiera
a una tercera entidad que la sustituya y que cuente con las Calificaciones Requeridas por
Fitch;

(B) conseguir que una garantia incondicional, irrevocable y a primer requerimiento con
renuncia a los beneficios de orden, divisién y excusion de una tercera entidad que cuente
con las Calificaciones Requeridas por Fitch, garantice sus obligaciones derivadas del
Contrato de Permuta Financiera; o

(C) constituir un depdsito en efectivo o un depésito de valores en una entidad con las
Calificaciones Requeridas por Fitch, en garantia del cumplimiento de las obligaciones de la
Parte B por un importe calculado en funcién del valor de mercado de la Permuta Financiera
y conforme a los criterios de Fitch indicados en su informe “Counterparty Criteria for

3/7
Lagasca, 120 (1°) -28006 MADRID- Telf.: (34) 91 411 84 67 - Fax: (34) 91 411 84 68 — www.edt-sg.com
Registro Mercantil de Madrid. Tomo 5461, Folio 49, Seccion 8, Hoja M-89355, Inscripcidon 12 Fecha 11/03/93 NIF A-80514466



Europea de
Titulizacion

Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion

Apartado Descripcion

Structured Transactions: Derivative Addendum”, de 23 de octubre de 2009.

(ii)Criterios de Fitch (continuacion)

En el supuesto de que la deuda no garantizada y no subordinada de la Parte B o, en caso
de haberse adoptado la medida (i) (B), su garante, dejen de tener una calificacién minima
de BBB+ o F2 para la deuda a largo plazo y a corto plazo, respectivamente (y a estos
efectos, se asume que, aunque la calificacion minima de la deuda a largo y corto plazo de
la Parte B fuera de BBB+ y F2, pero Fitch hubiera anunciado publicamente que cualquiera
de dichas calificaciones se encuentra en situacion de “Rating Watch Negative”, se
considerara igualmente que la calificacion de la deuda de la Parte B se sitia un escalén por
debajo de dichas calificaciones), la Parte B debera llevar a cabo dentro de un plazo de
catorce (14) dias naturales desde el dia en que tuviera lugar, y a su coste, alguna de las
siguientes medidas:

(A) ceder todos sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta Financiera
a una tercera entidad que la sustituya y que cuente con las Calificaciones Requeridas por
Fitch (o con las calificaciones de BBB+ y F2 por Fitch, siempre que haya constituido el
depdsito mencionado en el (i) (C) anterior);

(B) conseguir que una garantia incondicional, irrevocable y a primer requerimiento con
renuncia a los beneficios de orden, divisién y excusion de una tercera entidad que cuente
con las Calificaciones Requeridas por Fitch, (o con las calificaciones de BBB+ y F2 por
Fitch siempre que haya constituido el depdsito mencionado en el (i) (C) anterior), garantice
sus obligaciones derivadas del Contrato de Permuta Financiera; o

(C) constituir un depdsito en efectivo o un depdsito de valores, o en su caso, incrementarlo,
en una entidad con las Calificaciones Requeridas por Fitch, en garantia del cumplimiento
de las obligaciones de la Parte B por un importe calculado en funcién del valor de mercado
de la Permuta Financiera y conforme a los criterios de Fitch indicados en su informe
“Counterparty Criteria for Structured Transactions: Derivative Addendum”, de 23 de octubre
de 2009.

(iii)Criterio de Fitch (continuacion)

En el supuesto de que la deuda no garantizada y no subordinada de la Parte B o, en caso
de haberse adoptado la medida (i) (B) o (ii) (B), su garante dejen de tener una calificacion
minima de BBB- o F3 para la deuda a largo plazo y a corto plazo, respectivamente (y a
estos efectos, se asume que, aunque la calificacion minima de la deuda a largo y a corto
plazo de la Parte B fuera de BBB- y F3, pero Fitch hubiera anunciado publicamente que
cualquiera de dichas calificaciones se encuentra en situacion de “Rating Watch Negative”,
se considerara igualmente que la calificacion de la deuda de la Parte B se sitia un escalon
por debajo de dichas calificaciones) o en caso de que la deuda no subordinada y no
garantizada de la Parte B no estuviera calificada por Fitch, la Parte B, dentro de los treinta
(30) dias naturales siguientes a la pérdida o retirada de calificacion, y a su coste, procurara
realizar alguna de las siguientes medidas:

(A) conseguir que un documento de garantia de una tercera entidad que cuente con las
Calificaciones Requeridas por Fitch, (o con las calificaciones de BBB+ y F2 por Fitch,
siempre que haya constituido el depdsito mencionado en el (i) (C) anterior) garantice sus
derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta Financiera; o

(B) ceder todos sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta Financiera
a una tercera entidad que la sustituya y que cuente con las Calificaciones Requeridas por
Fitch (o con las calificaciones de BBB+ y F2 por Fitch, siempre que haya constituido el
depdsito mencionado en el (i) (C) anterior).

Las alternativas descritas en este apartado, asi como los plazos, las calificaciones y los
importes de los depositos en garantia y sus garantes, estan recogidas en los informes de
Fitch “Counterparty Criteria for Structured Transactions”, de 22 de octubre de 2009, y
“Counterparty Criteria for Structured Transactions: Derivative Addendum”, de 23 de octubre
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Apartado Descripcion

de 2009, que se encuentran disponibles en www.fitchratings.com. Los anteriores criterios
podran ser actualizados, modificados y/o reemplazados por Fitch en el futuro, lo que no
supondra en ningun caso, obligacion alguna para la Parte B de seguir los criterios
actualizados, modificados y/o los nuevos criterios, segun sea el caso. En caso de que la
Parte B no aceptase la aplicacion de los criterios actualizados, modificados y/o los nuevos
criterios, segun sea el caso, las calificaciones asignadas por Fitch a los Bonos podrian ser
revisadas. Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurra por el cumplimiento de
las anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B.

3.4.7.1 Médulo 9.2 La Parte B so6lo podra ceder todos sus derechos y obligaciones derivadas del Contrato

Adicional de Permuta Financiera, previo consentimiento por escrito de la Parte A, a una tercera
Apartado 9.2 entidad con una calificacion crediticia de Primer Nivel de Calificacion Requerido por Moody’s
(Contrato de y con las Calificaciones Requeridas por Fitch, previa notificacion a las Agencias de

Permuta Callificacion.

Financiera)
3.4.7.2 Mé6dulo En el supuesto de que la deuda no subordinada y no garantizada del Agente de Pagos

Adicional experimentara, en cualquier momento de la vida de la Emision de Bonos, un descenso de

Parrafo 3° la calificacion crediticia a corto plazo situandose por debajo de P-1, segln la escala de
(Contrato de calificacion de Moody’s, o un descenso de la calificacion crediticia a corto o a largo plazo
Ag;:;;as)de por debajo de F1 o de A, respectivamente, segun la escala de calificacién de Fitch, la

Sociedad Gestora, en un plazo maximo de treinta (30) dias naturales a contar desde el
momento que tenga lugar cualquiera de dichas circunstancias, debera poner en practica
alguna de las opciones descritas a continuacion y previa comunicacion a las Agencias de
Calificacion: (i) obtener de una entidad con una calificacion minima de su deuda no
subordinada y no garantizada de P-1 a corto plazo, segun la escala de calificacion de
Moody’s, y/o de F1 y A a corto y largo plazo, respectivamente y segun la escala de
calificacion de Fitch, un aval incondicional e irrevocable y a primer requerimiento con
renuncia a los derechos de orden, divisién y excusion que garantice el pago al Fondo, a
simple solicitud de la Sociedad Gestora, los compromisos asumidos por el Agente de
Pagos durante el tiempo que se mantenga cualquiera de dichas circunstancias de
descenso y pérdida de las citadas calificaciones crediticias por parte del Agente de Pagos;
o (ii) revocar la designacion del Agente de Pagos, procediendo a designar a otra entidad
con calificacién crediticia minima de su deuda no subordinada y no garantizada de P-1 a
corto plazo, segun la escala de calificacion de Moody’s, y de F1 y A a corto y largo plazo,
respectivamente, segun la escala de calificacion de Fitch, que le sustituya antes de dar por
resuelto el Contrato de Agencia de Pagos o, en su caso, en virtud de un nuevo contrato de
agencia de pagos. A los efectos anteriores, se asume que, aunque la calificacion de la
deuda a largo y corto plazo del Agente de Pagos fuera de A y F1, pero Fitch hubiera
anunciado publicamente que cualquiera de dichas calificaciones se encuentra en situacion
de “Rating Watch Negative”, se considerara igualmente que la calificacion de la deuda del
Agente de Pagos se encuentra por debajo de las citadas calificaciones minimas requeridas
por Fitch. La Sociedad Gestora podra cursar las mismas instrucciones en caso de que la
deuda no subordinada y no garantizada del Administrador no estuviera calificada por
Moody’s o Fitch. Si BBVA fuera sustituido como Agente de Pagos, la Sociedad Gestora
estara facultada para modificar la comision en favor de la entidad sustituta que podra ser
superior a la establecida con BBVA en el Contrato de Agencia de Pagos. Todos los costes,
gastos e impuestos en que se incurran por realizacion y formalizacion de la anterior opcidn
(i) seran por cuenta del Agente de Pagos garantizado.

3.7.2.1.2 Médulo No obstante, en caso de descenso de la calificacion de la deuda a corto plazo no
Adicional subordinada y no garantizada del Administrador por debajo de P-1 segun la escala de
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Parrafos 3°y calificacion de Moody’s, y descenso de la calificacion crediticia de su deuda a largo y a
penultimo corto plazo no subordinada y no garantizada por debajo de A o de F1, respectivamente y
(Gestion de segun la escala de calificacion de Fitch, las cantidades recibidas por el Administrador
Cobros del

Contrato de
Administracion)

derivadas de los Préstamos Hipotecarios las ingresara al Fondo en la Cuenta de Tesoreria
el primer dia posterior al dia en que fueren recibidas por el Administrador, o, en caso de no
ser aquel un dia habil, el siguiente dia habil, valor ese mismo dia.

Conforme a los criterios establecidos por Fitch recogidos en su documento “Counterparty
Risk Criteria for Structured Finance Transactions”, de 22 de octubre de 2009, que podra ser
actualizado, modificado o remplazado, en caso de descenso de la calificacion de la deuda
a largo y corto plazo no subordinada y no garantizada del Administrador por debajo de Ay
de F1, respectivamente, la Sociedad Gestora requerira al Administrador, en un plazo
maximo de catorce (14) dias naturales a contar desde el momento que tenga lugar dicha
circunstancia, para que notifique a los Deudores que los pagos derivados de los Préstamos
Hipotecarios se efectien en la Cuenta de Tesoreria abierta a nombre del Fondo o para que
constituya un depdsito o cualquier otra garantia a favor del Fondo en o por parte de una
entidad con una calificacion crediticia minima de su deuda de A y de F1, a largo y corto
plazo, respectivamente, segun la escala de calificacion de Fitch, conforme a los criterios
establecidos por Fitch anteriormente citados. A estos efectos, se asume que, aunque la
calificacion de la deuda a largo y corto plazo del Administrador fuera de A y F1, pero Fitch
hubiera anunciado publicamente que cualquiera de dichas calificaciones de la deuda se
encuentra en situacion de “Rating Watch Negative”, se considerara igualmente que la
calificacion de la deuda del Administrador se encuentra por debajo de las citadas
calificaciones minimas requeridas por Fitch. A efectos de determinar las caracteristicas
concretas de las medidas que se adopten, de acuerdo con las opciones anteriores, se
tendran en cuenta las modificaciones, actualizaciones o reemplazos del mencionado
documento de Fitch, siempre que se ajusten a la normativa vigente.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por la realizacion y formalizacion
de las anteriores opciones seran por cuenta del Administrador.

(..))

El Administrador llevara a cabo alguna de las mismas medidas en caso de que la deuda no
subordinada y no garantizada del Administrador no estuviera calificada por Moody’s o por
Fitch.

3.7.2.2 Médulo
Adicional
Parrafo 3°
(Duracion y
sustitucion del
Contrato de
Administracion)

Sin perijuicio de lo dispuesto anteriormente, en caso de descenso de la calificacion de la
deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada del Administrador por debajo de
Baa3, segun la escala de calificacion de Moody’s, o de descenso de la calificacion de la
deuda a largo o corto plazo no subordinada y no garantizada del Administrador por debajo
de BBB- o de F3, respectivamente y segun la escala de calificacion de Fitch, el
Administrador se compromete a formalizar, en un plazo maximo de 60 dias naturales desde
cuando tuviera lugar cualquiera de los mencionados descensos de calificacion, un
compromiso de sustitucion con una tercera entidad con el fin de que ésta desarrolle las
funciones contempladas en el Contrato de Administracién con respecto a los Préstamos
Hipotecarios administrados por el Administrador a simple solicitud de la Sociedad Gestora
si para ello fuese requerido, y siempre que con tal actuacion no se perjudique la calificacion
otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion.
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Y a los efectos legales oportunos, en Madrid, 14 de abril de 2011.

Enrique Pescador Abad
Director de Organizacién y Control
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D. Mario Masia Vicente

Director General

Europea de Titulizacién, S.G.F.T, S.A.
Lagasca, 120 (ler)

28006 Madrid

Espaia

Madrid, 8 de abril de 2011

Asunto: BBVA RMBS 8, Fondo de Titulizacion de Activos

Fitch (en adelante, “Fitch”) (véase la definicion que figura mas adelante) asigna las siguientes
calificaciones a BBVA RMBS 8, Fondo de Titulizacion de Activos, con sujecion a la recepcién de
documentos finales:

Bonos de Titulizacién de Activos Serie A: EUR1.033.104.183,76 AA-sf LS-1
Bonos de Titulizacion de Activos Serie B: EUR48.800.000,00 BBB+sf LS-2
Bonos de Titulizacion de Activos Serie C: EUR24.400.000,00 BBsf LS-2

Los Bonos calificados tienen una Perspectiva estable.

Las calificaciones suponen una opinidn respecto al pago puntual de intereses y el pago del principal de
los bonos durante la vida de la operacion y en todo caso antes de la Fecha de Vencimiento Final del
Fondo en junio de 2036, conforme a las condiciones estipuladas en los documentos.

Los principales criterios aplicables en relacién con esta calificacion se titulan EMEA Residential
Mortgages Loss Criteria (23.02.2010), EMEA Residential Mortgages Loss Criteria Addendum
Spain (23.02.2010), Criteria for Structured Finance Loss Severity Ratings (17.02.2009), EMEA
RMBS Cash Flow Analysis Criteria (06.05.2009), Counterparty Criteria for Structured Finance
Transactions (14.03.2011), Counterparty Criteria for Structured Finance Transactions:
Derivative Addemdum (14.03.2011). Todos los criterios aplicables pueden consultarse en

www.fitchratings.com

A la hora de otorgar y mantener sus calificaciones, Fitch se basa en la informacion objetiva que recibe
de los emisores y suscriptores y a través de otras fuentes que Fitch estima fiables. Fitch lleva a cabo
una investigacién razonable de la informacién objetiva en la que se basa de conformidad con su
metodologia de calificacion, y obtiene una verificacion razonable de dicha informacidén a través de
fuentes independientes, en tanto en cuanto dichas fuentes estén disponibles para un bono determinado
o0 en una jurisdiccion determinada.

La forma que adoptara la investigacion factica de Fitch y el ambito de la verificacion de terceros que
obtendra variaran en funcién de la naturaleza de los bonos calificados y de su emisor, de los requisitos
y préacticas aplicables en la jurisdiccion en la que se ofrece y venden los bonos calificados y/o en la
que se ubica el emisor, de la disponibilidad y naturaleza de la informacioén publica pertinente, del
acceso a los 6rganos de direccion y gestion del emisor y a sus asesores, de la disponibilidad de
verificaciones de terceros tales como informes de auditoria, cartas de procedimientos, tasaciones,
informes actuariales, informes de ingenieria, opiniones legales y otros informes facilitados por terceros,
de la disponibilidad de terceras fuentes de verificacién independientes y competentes en relacion a los
bonos en concreto o en la jurisdiccion concreta del emisor, y de otros factores diversos.
Fitch Ratings Espafia SAU
Barcelona / Madrid
www.fitchratings.es, www.fitchratings.com
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Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben comprender que ni una investigacién fictica mas
amplia ni ninguna verificacion de terceros pueden garantizar que toda la informacién en la que se basa
Fitch o relativa a una calificacién sea exacta y completa. En tltima instancia, son el emisor y sus
asesores o representantes los responsables de la exactitud de la informacién que faciliten a Fitch y al
mercado en los documentos de la transaccién y en otros informes. Al otorgar sus calificaciones, Fitch
debe basarse en el trabajo de expertos, incluidos auditores independientes en lo que respecta a los
estados financieros, y abogados en lo que respecta a los asuntos juridicos y fiscales. Ademas, las
calificaciones son inherentemente expectativas a futuro, e incorporan y expresan presunciones y
predicciones sobre hechos y acontecimientos futuros que, por su propia naturaleza, no pueden
verificarse como hechos. Como consecuencia de ello, y a pesar de cualquier verificacion de los hechos
existentes, las calificaciones pueden verse afectadas por hechos y acontecimientos o condiciones
futuras que no se previeron en el momento en el que se expidié o afirmé la calificacién.

Fitch trata continuamente de mejorar sus criterios y metodologias de calificaciéon y actualiza
periédicamente las descripciones que figuran en su pagina web sobre sus criterios y metodologias para
bonos de un tipo determinado. Los criterios y metodologias empleados para determinar una accién de
calificacion son los que estan en vigor en el momento de llevarse a cabo dicha accién, que es la fecha
del respectivo comentario de la accion de calificaciéon. Cada comentario de una accién de calificacién
aporta informacién sobre los criterios y metodologias empleados para llegar a la calificacién
mencionada, que pueden diferir de los criterios y metodologias generales correspondientes al tipo de
bono aplicable que estén disponibles en la pagina web en un momento determinado. Por este motivo,
usted deberé consultar siempre el comentario de la accién de calificacién para obtener la informacion
mas exacta sobre la base en la que se ha fundamentado una calificacién concreta.

La presente calificacion se basa en criterios y metodologias establecidos que Fitch evalua y actualiza
continuamente. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch, y ninguna
persona fisica, o grupo de personas fisicas, es responsable en exclusiva de una calificacién. Todos los
informes de Fitch tienen una autoria compartida. Las personas fisicas mencionadas en un informe de
Fitch estuvieron implicadas en, pero no son exclusivamente responsables de, las opiniones en €l
expresadas. Las personas fisicas se mencionan inicamente como informacién de contacto.

Las calificaciones no constituyen una recomendacién o sugerencia dirigida, directa o indirectamente, a
usted ni a ninguna otra persona, para comprar, vender, realizar u ostentar una inversion, crédito o valor
ni para emprender ninguna estrategia de inversion en relacién con ninguna inversion, crédito o valor o
ningin emisor. Las calificaciones no se pronuncian sobre la adecuacién del precio de mercado, la
conveniencia de una inversion, crédito o valor para un inversor concreto (incluyendo sin limitacién,
cualquier tratamiento contable y/o regulatorio), ni sobre la naturaleza exenta de fiscalidad o la
tributacién de los pagos efectuados en relacién con una inversion, crédito o valor. Fitch no es su asesor
y tampoco le presta a usted ni a ningln otro asesoramiento financiero, ni servicios juridicos, legales,
de auditoria, contabilidad, tasacion, valoracién o actuariales. Una calificacién no debe tenerse por algo
que pueda sustituir a dichos asesoramientos o servicios.

b

La asignacién de una calificacion por parte de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch para que
se utilice su nombre en calidad de experto en relacién con documentos de registro ni con ningun otro
tipo de documentacién que deba presentarse en virtud de las leyes de EE.UU., del Reino Unido ni de
ninguna otra ley reguladora de valores.

Es importante que usted nos facilite inmediatamente toda la informacién que pueda ser relevante para
las calificaciones de forma que nuestras calificaciones contintien siendo adecuadas. Las calificaciones
podrén elevarse, rebajarse, retirarse o colocarse en vigilancia (“Rating Watch”) debido a cambios en la

Fitch Ratings Espafia SAU
Barcelona / Madrid
www.fitchratings.es, www.fitchratings.com
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informacién, a nueva informacién, a la exactitud o inadecuacién de la informacién, o por otros
motivos que Fitch estime suficientes.

Ninguna de las declaraciones contenidas en la presente carta pretende ser, ni debe interpretarse como,
constitutiva de una relacién fiduciaria entre Fitch y usted, ni entre Fitch y ningun usuario de las
calificaciones. Ninguna de las declaraciones contenidas en la presente carta limitara nuestro derecho
de publicar, divulgar o autorizar a otros a que publiquen o de alguna otra forma divulguen las
calificaciones o los motivos y fundamentos de las calificaciones.

A los efectos de la presente carta, por el término “Fitch” se entendera Fitch, Inc. y Fitch Ratings
Ltd y cualquier filial de cualquiera de ambas, junto con cualquier derechohabiente de dicha
persona.

Atentamente,

EAR

Juan David Garcia
Senior Director

Fitch Ratings Espafia SAU
Barcelona / Madrid
www.fitchratings.es, www.fitchratings.com



