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Hecho Relevante de BBVA RMBS 5 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 5 Fondo de Titulizacion de Activos (el “Fondo”) se comunica a la
COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES el presente hecho relevante:

Con fecha 17 de febrero de 2011, una vez comprobado por la CNMV el cumplimiento de lo dispuesto
en el articulo 7 de la Ley 19/1992 en la redaccién 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 calificacion crediticia para los Bonos de la Serie A por parte de Moody's Investors
Service Espafia, S.A. (‘Moody’s”).

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 Moody’s en situaciones de descenso de la calificacion
crediticia de las contrapartes de los Contratos y de las actuaciones a llevar a cabo en esos
supuestos.

Con fecha 18 de febrero de 2011, Moody’s ha otorgado la calificacion A2 (sf) a los Bonos de la Serie
A

Se adjunta carta recibida de Moody’s por la que comunica la asignacion de la mencionada
calificacion.

Con fecha 23 de febrero 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 Moody’s, 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 S&P, se entenderan realizadas a “las Agencias de
Calificacion”, definidas como Moody’s y S&P de manera conjunta.

4.4.3.3. (iii) (iii) Estara facultada para concertar una linea de crédito, con una entidad con calificacion
Documento de crediticia minima de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de A-1, segun
Registro la escala de calificacion de S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, de P-1, segun la
(Liquidacién escala de calificacion de Moody’s, o un préstamo que se destinaran integramente a la
Anticipada)

amortizacion anticipada de los Bonos de las Series pendientes de reembolso. 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 Prelacién de Pagos de Liquidacion del
Fondo.
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Apartado

Descripcion

7.5 Nota de
Valores
Nuevo Parrafo
tras el 3er
parrafo

La calificacion asignada a los Bonos de la Serie A por Moody’s mide la pérdida esperada
antes de la Fecha de Vencimiento Final. En la opiniéon de Moody’s la estructura permite el
pago puntual de los intereses y el pago de principal de la Serie A durante la vida de la
operacion y, en cualquier caso, antes de la Fecha de Vencimiento Final. La calificacion de
Moody's sélo mide los riesgos de crédito inherentes a la operacion; otro tipo de riesgos,
que pueden tener un efecto significativo en el rendimiento de los inversores, no son
medidos..

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

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de BBVA o
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 situandose por debajo de A-1, segun la escala de calificacion
de S&P, o durante la vigencia de los Bonos de la Serie A, de P-1, segun la escala de
calificacion de Moody’s, la Sociedad Gestora, en un plazo maximo de sesenta (60) dias
naturales a contar desde el momento que tenga lugar el descenso por debajo de A-1, o en
un plazo maximo de treinta (30) dias naturales a contar desde el momento que tenga lugar
el descenso por debajo de P-1, 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 a corto plazo no
subordinada y no garantizada de A-1, segun la escala de calificacion de S&P y, en caso de
vigencia de la Serie A, de P-1, segun la escala de calificacion de Moody’s, un aval
incondicional, irrevocable y a primer requerimiento 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 la calificacion A-1 o P-1 de la deuda
del Tenedor de la Cuenta de Tesoreria.

b) Trasladar la Cuenta de Tesoreria a una entidad cuya deuda a corto plazo no subordinada
y no garantizada posea una calificacion minima de A-1, segun la escala de calificacion de
S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, de P-1, segun la escala de calificacion de
Moody’s, y contratar la maxima 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).

En caso de producirse la situacion b) anterior y que, posteriormente, la deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada de BBVA alcanzara nuevamente la calificacion minima de
A-1, segun la escala de calificacion de S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, de P-1,
segun la escala de calificacion de Moody’s, la Sociedad Gestora con posterioridad
trasladara los saldos de nuevo a BBVA bajo el Contrato de Apertura de Cuenta a Tipo de
Interés Garantizado (Cuenta de Tesoreria).

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.

BBVA, desde el momento en que se dé el descenso de las citadas calificaciones crediticias
de su deuda, 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
Adicional
Apartado 8
(Contrato de

8. Actuaciones en caso de modificaciéon de la calificacion de la deuda de la Parte B por
S&P.

De acuerdo con los criterios vigentes de S&P, sujetos a cambios o revisiones en el futuro
que sean publicados por S&P y enviados a la Sociedad Gestora:
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Descripcion

Permuta
Financiera)

En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de la Parte
B (o quien le sustituya) experimentara, en cualquier momento de la vida de los Bonos un
descenso en su calificacion situandose por debajo de A-1 (“Calificacion Requerida por
S&P”), en un plazo de 60 dias naturales y a su costa, debera adoptar una de las siguientes
medidas:

(A) ceder todos sus derechos y obligaciones derivados del Contrato de Permuta Financiera,
a una entidad de crédito que le sustituya, con una calificacién de su deuda a corto plazo no
garantizada y no subordinada minima de A-1 por S&P; o

(B) conseguir que una entidad de crédito adecuada para S&P y con una calificacion de su
deuda a corto plazo no garantizada y no subordinada minima de A-1 por S&P, garantice
solidariamente el cumplimiento de las obligaciones de la Parte B derivadas del Contrato de
Permuta Financiera.

Mientras se adoptan algunas de las medidas anteriores, y en un plazo maximo de 10 Dias
Habiles y a su costa, la Parte B (o quien lo sustituya) debera constituir una garantia en
efectivo o en valores a favor de la Parte A, por un importe correspondiente al 125% del
valor de mercado de la Permuta Financiera, conforme a los términos del Contrato de
Permuta Financiera.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurra por el cumplimiento de las
anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B (o quien le sustituya) que haya sido
objeto de la rebaja de calificacion por parte de S&P y que haya tenido que adoptar alguna
de las medidas anteriores (A) o (B).

8 bis. Actuaciones en caso de modificacion de la calificacién de la deuda de la Parte B por
Moody’s.

La Parte B asumira los siguientes compromisos irrevocables bajo el Contrato de Permuta
Financiera:

(i) Si, en cualquier momento durante la vigencia de los Bonos de la Serie A, ni la Parte B ni
ninguno de sus Garantes cuenta con el Primer Nivel de Calificacion Requerido
(“Incumplimiento del Primer Nivel de Calificacion”), la Parte B debera constituir un depdsito
en efectivo o de valores a favor del Fondo en una entidad con una calificacién de su deuda
a corto plazo no subordinada y no garantizada igual a P-1 segun la escala de calificacion
de Moody’s, de conformidad con los términos del Anexo de Garantia Crediticia, en el plazo
de treinta (30) Dias Habiles desde la ocurrencia de dicha circunstancia.

El deposito en efectivo o de valores constituido a favor del Fondo podra evitarse si se
llevara a cabo alguna de las siguientes medidas:

a)Obtencién de un sustituto con al menos el Segundo Nivel de Calificacion Requerido
(“Sustituto Apto”).

b) Obtencion de un Garante con el Primer Nivel de Calificacion Requerido.

(il)Si, durante la vigencia de los Bonos de la Serie A, ni la Parte B ni alguno de sus
Garantes cuenta con al menos el Segundo Nivel de Calificacion Requerido
(“Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificacion”), la Parte B, actuando de forma
diligente, procurara, en el plazo mas breve posible, (A) obtener un Garante con al menos el
Segundo Nivel de Calificacién Requerido; o (B) obtener un sustituto con al menos el
Segundo Nivel de Calificacion Requerido (“Sustituto Apto”) (o bien que el Sustituto Apto
cuente con un Garante con el Segundo Nivel de Calificacion Requerido).

Mientras no se lleven a cabo las alternativas descritas anteriormente, la Parte B debera, en
el plazo de treinta (30) Dias Habiles desde la ocurrencia del Incumplimiento del Segundo
Nivel de Calificacién, constituir un depdsito en efectivo o de valores a favor del Fondo en
una entidad con una calificacion de su deuda a corto plazo no subordinada y no
garantizada igual a P-1 segun la escala de calificacién de Moody’s, de conformidad con los
términos del Anexo de Garantia Crediticia.

Las obligaciones de la Parte B bajo los apartados (i) y (ii) anteriores, asi como las causas
de Vencimiento Anticipado que se deriven de ellas, s6lo estaran vigentes mientras se
mantengan las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer Nivel de Calificacion o el
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Descripcion

Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificacion, respectivamente. El importe del depdsito
que hubiera sido realizado por la Parte B bajo los apartados (i) y (ii) anteriores sera
devuelto a la Parte B cuando cesen las causas que motivaron el Incumplimiento del Primer
Nivel de Calificacion o el Incumplimiento del Segundo Nivel de Calificacion,
respectivamente.

Todos los costes, gastos e impuestos en que se incurran por el cumplimiento de las
anteriores obligaciones seran por cuenta de la Parte B.

A los efectos anteriores, “Garante” significa aquella entidad que proporciona una Garantia
Apta con respecto a las obligaciones presentes y futuras de la Parte B respecto del
Contrato de Permuta Financiera. “Garantia Apta” significa una garantia incondicional e
irrevocable aportada por un Garante de forma solidaria (como deudor principal) que sea
directamente ejecutable por la Parte A, con respecto a la cual (i) se establece que si la
obligacién garantizada no puede ser realizada sin que se lleven a cabo determinadas
acciones por la Parte B, el Garante realizara sus mejores esfuerzos para procurar que la
Parte B lleve a cabo dichas acciones, (ii) (A) una firma de abogados proporcione una
opinidn legal confirmando que ninguno de los pagos del Garante a la Parte A bajo la citada
Garantia estara sujeto a deducciones o retenciones por motivos fiscales, y dicha opinion
haya sido comunicada a Moody’s, o (B) dicha Garantia prevea que en caso de que
cualquiera de dichos pagos por parte del Garante a la Parte A esté sujetos a deducciones o
a retenciones fiscales o a cuenta de cualquier impuesto, dicho Garante estara obligado a
pagar dicha cantidad adicional de forma tal que la cantidad neta finalmente recibida por la
Parte A (libre de cualquier impuesto) sea igual al importe total que la Parte A hubiera
recibido de no haber existido la citada deduccidon o retencion, o (C) en caso de que
cualquier pago (el “Pago Principal”) bajo la citada Garantia se efectie neto de deducciones
o retenciones fiscales o a cuenta de cualquier impuesto, la Parte B, bajo el Contrato de
Permuta Financiera, debera efectuar un pago adicional (el “Pago Adicional’), de tal forma
que la cantidad neta recibida por la Parte A por parte del Garante (libre de impuestos), esto
es, la suma del Pago Principal y el Pago Adicional, equivalga a la cantidad total que la
Parte A hubiera recibido si dicha deduccién o retencién no hubiese tenido lugar (asumiendo
que en virtud de la Garantia el Garante podra ser requerido para realizar este Pago
Adicional); y (iii) el Garante renuncia expresa e irrevocablemente a cualquier derecho de
compensacion en virtud de dicha Garantia; y “Sustituto Apto” significa una entidad que
legalmente puede cumplir con las obligaciones debidas a la Parte A bajo el Contrato de
Permuta Financiera o su sustituto (segun resulte de aplicacion) (A) con el Segundo Nivel de
Calificacion Requerido, o (B) cuyas obligaciones presentes y futuras debidas a la Parte A
bajo el Contrato de Permuta Financiera (0 su sustituto segun sea de aplicaciéon) estén
garantizadas conforme a una Garantia Apta aportada por un Garante con el Segundo Nivel
de Calificacion Requerido.

Una entidad contara con el “Primer Nivel de Calificacién Requerido” (A) en el caso de que
dicha entidad cuente con una calificacion de Moody’s para su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada, si dicha calificacion es P-1 y la calificaciéon de Moody’s para
su deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A2, o (B) en
el caso de que dicha entidad no cuente con una calificacion de Moody’s para su deuda a
corto plazo no subordinada y no garantizada, si la calificaciéon de Moody’s para su deuda a
largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A1.

Una entidad que no cuente con el “Primer Nivel de Calificacién Requerido” contara con el
“Segundo Nivel de Calificacion Requerido” (A) en el caso de que dicha entidad cuente con
una calificaciéon de Moody’s para su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada,
si dicha calificacion es igual o superior a P-2 y la calificacién de Moody’s para su deuda a
largo plazo no subordinada y no garantizada es igual o superior a A3, o (B) en el caso de
que dicha entidad no cuente con una calificacion de Moody’s para su deuda a corto plazo
no subordinada y no garantizada, si la calificacién de Moody’s para su deuda a largo plazo
no subordinada y no garantizada es igual o superior a A3.
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3.4.7.1 Médulo 9.1 La Parte B sélo 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 9.1 entidad con una Calificacién Requerida por S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, una
(Contrato de calificacion crediticia de Primer Nivel de Calificacion Requerido por Moody’s, previa

Permuta notificacién a las Agencias de Calificacion.

Financiera)

3.4.7.2 Médulo En el supuesto de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada del Agente

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

Parrafo 3° descenso en su calificacion situandose por debajo de A-1, segln la escala de calificacion
(Contra_to de de S&P o, durante la vigencia de los Bonos de la Serie A, de P-1, segln la escala de
Ag::;:;)de calificacion de Moody’s, la Sociedad Gestora, en un plazo maximo de sesenta (60) dias

naturales a contar desde el momento que tenga lugar el descenso por debajo de A-1, o en
un plazo maximo de treinta (30) dias naturales a contar desde el momento que tenga lugar
el descenso por debajo de P-1, debera, previa comunicacion a las Agencias de
Calificacion, poner en practica alguna de las opciones descritas a continuacién para que no
se vea perjudicada la calificacion otorgada a los Bonos por las Agencias de Calificacion: (i)
obtener de una entidad con calificacién crediticia minima de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de A-1, segun la escala de calificacion de S&P y, en caso de
vigencia de la Serie A, de P-1, segun la escala de calificaciéon de Moody’s, un aval
incondicional, irrevocable y a primer requerimiento que garantice al Fondo, a simple
solicitud de la Sociedad Gestora, los compromisos asumidos por el Agente de Pagos,
durante el tiempo que se mantenga la situacion de pérdida de la calificacion de A-1 o de P-
1 de la deuda del Agente de Pagos; o (ii) revocar la designacion del Agente de Pagos como
Agente de Pagos, procediendo a designar a otra entidad con calificacion crediticia minima
de su deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada de A-1, segun la escala de
calificacion de S&P vy, en caso de vigencia de la Serie A, de P-1, segun la escala de
calificacion de Moody’s, que le sustituya antes de dar por resuelto el Contrato de Agencia
de Pagos. Si BBVA fuera sustituido como Agente de Pagos, la Sociedad Gestora estara
facultada para modificar la comisién 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 la realizacion y formalizacion de la anterior opcion (i)
seran por cuenta de la entidad sustituida.

3.7.2.1.2 Médulo No obstante, en caso de un descenso de la calificacion de la deuda a corto plazo no

Adicional subordinada y no garantizada del Administrador por debajo de A-2 segun la escala de
Pa_rrafos 3y calificacion de S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, de P-1, segln la escala de
siguientes calificacion de Moody’s, la Sociedad Gestora mediante comunicacion escrita dirigida al
(Gestion de

Administrador, le cursara instrucciones para que dichas cantidades las ingrese 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 hébil, el siguiente dia habil, valor ese
mismo dia.

En caso de descenso de la calificacion crediticia de la deuda a largo plazo del
Administrador por debajo de Baa3, segun la escala de calificacion de Moody’s, durante la
vida de los Bonos de la Serie A, el Administrador llevara a cabo alguna de las siguientes
acciones:

(i)constituira un depdsito en efectivo a favor del Fondo en una entidad con una calificacion
crediticia minima de su deuda a corto plazo de P-1, segun la calificacion de Moody’s, o
(iiycontratara una linea de crédito incondicional, irrevocable y a primer requerimiento de la
Sociedad Gestora con una entidad con una calificacion crediticia minima de su deuda a
corto plazo de P-1, segun la calificaciéon de Moody’s.

El importe del depdsito o el limite maximo de la linea de crédito contratada sera por un

Cobros del
Contrato de
Administracion)
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importe equivalente al importe estimado agregado de las cuotas de amortizacién y de
intereses que generarian los Préstamos Hipotecarios durante el mes natural de mayor
importe desde la fecha de pérdida de la calificacion Baa3, segun la escala de calificacion
de Moody'’s, calculado con las hipétesis de que la tasa de morosidad de los Préstamos
Hipotecarios fuese del 0,00% y la TACP del 10,00%.

El Fondo unicamente podra disponer de dicho depdsito o de la linea de crédito en el
importe de las cantidades que dejase de percibir del Administrador, en su caso, que
correspondan al Fondo y que el Administrador hubiera percibido de los Préstamos
Hipotecarios y no hubieran ingresado al Fondo.

En caso de descenso de la calificacion crediticia de la deuda a corto plazo no subordinada
y no garantizada del Administrador por debajo de A-2, segun la escala de calificacion de
S&P, el Administrador llevara a cabo alguna de las siguientes acciones:

(i)obtener de una entidad, con calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo no
subordinada y no garantizada de A-1, segun la escala de calificacion de S&P, en un plazo
maximo de treinta (30) dias a contar desde el momento que tenga lugar dicha
circunstancia, un aval a primer requerimiento, que cumpla con el criterio de S&P vigente en
cada momento; o

(ii)constituir un depdsito en efectivo a favor del Fondo, en un plazo maximo de diez (10)
dias a contar desde el momento que tenga lugar la mencionada circunstancia, en una
entidad con una calificacion crediticia minima de su deuda a corto plazo de A-1, segun la
escala de calificacion de S&P.

El importe del aval o del depdsito sera por un importe equivalente al importe estimado
agregado de las cuotas de amortizacion y de intereses que generarian los Préstamos
Hipotecarios durante un mes desde la fecha de pérdida de la calificacion de A-2, segun la
escala de calificacién de S&P, calculado con una hipétesis de TACP basada en la TACP
histérica de los Préstamos Hipotecarios cedidos al Fondo.

El Fondo unicamente podréa ejecutar el aval o disponer del importe del depdsito en el
importe de las cantidades que dejase de percibir del Administrador, en su caso, que
correspondan al Fondo y que el Administrador hubiera percibido de los Préstamos
Hipotecarios y no hubiera ingresado al Fondo.

El Administrador llevara a cabo alguna de las mismas medidas en caso de que la deuda a
corto plazo no subordinada y no garantizada del Administrador no estuviera calificada por
Moody’s (en caso de vigencia de la Serie A) o S&P.

En caso de que la deuda a corto plazo no subordinada y no garantizada del Administrador
alcanzara nuevamente la calificacion minima de A-2, segun la escala de calificaciéon de
S&P, y en caso de vigencia de la Serie A, de P-1, segun la escala de calificacion de
Moody’s, las cantidades que el Administrador reciba derivadas de los Préstamos
Hipotecarios que correspondan al Fondo podran ser ingresadas nuevamente en su
integridad al Fondo en la Cuenta de Tesoreria el séptimo dia posterior al dia en que fueren
recibidas por el Administrador y no seran de aplicacion las acciones (i) y (ii) anteriores,
relativas a la calificaciéon de Moody’s y de S&P.

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

El Administrador en ningin caso abonara cantidad alguna al Fondo que no hubiere recibido
previamente de los Deudores en pago de los Préstamos Hipotecarios.

3.7.2.2 Médulo
Adicional
Nuevo Parrafo
tras el 3er
parrafo
(Duracion y
Sustitucion del
Contrato de
Administracién)

Sin perjuicio de lo dispuesto anteriormente, en caso de descenso de la calificacion a largo
plazo no subordinada y no garantizada de la deuda del Administrador por debajo de Baa3,
segun la escala de calificacion de Moody’s, durante la vida de los Bonos de la Serie A, el
Administrador se compromete a formalizar, en un plazo maximo de 60 dias naturales desde
el mencionado descenso de calificacién, un compromiso de sustitucion con una tercera
entidad con el fin de que ésta desarrolle las funciones contempladas en el Contrato de
Administracion con respecto a los Préstamos Hipotecarios administrados por el
Administrador a simple solicitud de la Sociedad Gestora si para ello fuese requerido, y
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siempre que con tal actuacion no se perjudique la calificacion otorgada a los Bonos por las
Agencias de Calificacion.

Y a los efectos legales oportunos, en Madrid, 25 de febrero de 2011.

Mario Masia Vicente
Director General
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Moody’s Investors Service

MoobDy’s

Bérbara de Braganza, 2

28004 Madnd
INVESTORS SERVICE 28004 Maded

+34 91 310 1911 fax

www.moodys.com

18 Febrero 2011

D. Maric Masia

Director General

Europea de Titulizacién, S.G.F.T., S.A.
¢/ Lagasca, 120

28006 Madrid

Re: BBVA RMBS 5, Fondo de Titulizacién de Activos

Estimado Sr. Masia:

Por la presente le comunico que Moody's Investors Service ha asignado las siguientes calificaciones
definitivas a los Bonos de Titulizacién de Activos emitidos por BBVA RMBS 5, FTA. La calificacion de
Moody’s para esta operacién mide |a pérdida esperada antes de la Fecha de Vencimiento Final del fondo
(Marzo 2061).

A2 (sf) para los bonos de la Serie 4 (€4.675.000.000)

En opinidén de Moody’s, la estructura permite el pago puntual de los intereses y el pago del principal
durante la vida de la operacion, y en cualquier caso antes de la Fecha de Vencimiento Final de la operacion,
para los bonos de la Serie A. Las calificaciones de Moody's sélo miden los riesgos de crédito inherentes a
la operacién. Las calificaciones de Moody's no miden otro tipo de riesgos, que pueden tener un efecto
significativo en el rendimiento de los inversores.

Moody’s diseminara esta calificacion y cualquier revision futura de las calificaciones mediante un
comunicado por escrito y electronico, y en respuesta a cualquier demanda recibida por el Moody's rating
desk, siempre acorde con las politicas de Moody’s en vigencia.

Asimismo, Moody’s realizara un seguimiento de la calificacion. Los informes de seguimiento, asi como el
detalle de cualquier cambio significativo en la informacion facilitada respecto a los activos y a la estructura
de la operacion tendran que ser enviados a: monitor.nrmbs@moodys.com.

Al asignar esta calificacion, Moody's ha tenido en cuenta la informacion facilitada respecto a los activos y
la estructura de la operacidn, tal y como se describe en sus documentos, incluyendo las obligaciones de
BBVA. Las calificaciones de Moody’s pueden ser revisadas, suspendidas o retiradas en cualquier momento,
v constituyen una opinion y no una recomendacidn para adquirir, vender o mantener valores.

Atentamente, B

= T B

" Alberto Batbachano Becerril
Vice President — Senior Analyst
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