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INFORME DE AUDITOR{A DE CUENTAS ANUALES

Al Consejo de Administracién de Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de Fondos de
Titulizacion, S.A. (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Fondo de Titulizacion de Activos, Programa Independiente de
Titulizaciéon de Cédulas Hipotecarias (en adelante, el Fondo), que comprenden el balance al 31 de
diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, ¢l estado de
ingresos y gastos reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son responsables de la formulacion de las cuentas
anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable al mismo
(que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas
cuentas anuales en su cornjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa reguladora
de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el examen, mediante la
realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de
si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las estimaciones realizadas, estdn de
acuerdo con el marco normativo de informacidn financiera que resulta de aplicacion.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2010, asi como de los resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha, 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 2010 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién 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 gjercicio 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 revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.

DELOITTE, S.L.

15 de abril de 2011

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 96 . F: B-79104469.
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.
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FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, PROGRAMA INDEPENDIENTE DE TITULIZACION DE CEDULAS HIPOTECARIAS

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1,2y 3)

(Miles de Euros)

ACTIVO Nota 2010 2009 (%) PASIVO Nota 2010 2009 (%)
[ACTIVO NO CORRIENTE 1.203.022 1.203.299 [PASIVO NO CORRIENTE 1.203.047 1.203.924
Activos financieros a largo plazo 1.203.022 1.203.299 Provisiones a largo plazo -
Valores representativos de deuda - - Pasivos financieros a largo plazo 1.203.047 1.203.924
Derechos de crédito 4 1.200.000 1.200.000 | Obligaciones y otros valores negociables 6 1.197.506 1.197.876
Participaciones hipotecarias - - Series no subordinadas 1.200.000 1.200.000
Certificados de transmision hipotecaria - - Series Subordinadas - -
Préstamos hipotecarios - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (2.494) (2.124)
Cédulas hipotecarias 1.200.000 1.200.000 Intereses y gastos devengados no vencidos -
Préstamos a promotores - - Ajustes por operaciones de cobertura
Préstamos a PYMES - - Deudas con entidades de crédito - -
Préstamos a empresas - - Préstamo subordinado - -
Cédulas territoriales - - Crédito linea de liquidez - -
Créditos AAPP - - Otras deudas con entidades de crédito - -
Préstamo Consumo - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas
Préstamo automocion - - Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Arrendamiento financiero - - Ajustes por operaciones de cobertura
Cuentas a cobrar - - Derivados - -
Bonos de titulizacion - - Derivados de cobertura - -
Activos dudosos - - Otros pasivos financieros 4 5541 6.048
Correcciones de valor por deterioro de activos - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Intereses y gastos devengados no vencidos - - Otros 5541 6.048
Ajustes por operaciones de cobertura - - Pasivos por impuesto diferido - -
Derivados - -
Derivados de cobertura - -
Otros activos financieros 6 3.022 3.299|PASIVO CORRIENTE 27.821 27.821
Garantias financieras - - Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
Otros 3.022 3.299|Provisiones a corto plazo - -
Activos por impuesto diferido - - Pasivos financieros a corto plazo 27.725 27.725
Otros activos no corrientes - - Acreedores y otras cuentas a pagar -
- - o y otros valores 6 27.725 27.725
[ACTIVO CORRIENTE 27.846 27.863 Series no subordinadas - -
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - Series subordinadas - -
Activos financieros a corto plazo 27.781 27.801 Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Deudores y otras cuentas a cobrar - - Intereses y gastos devengados no vencidos 27.725 27.725
Derechos de crédito 4 27.781 27.801 Ajustes por operaciones de cobertura - -
Participaciones hipotecarias - - Deudas con entidades de crédito - -
Certificados de transmision hipotecaria - - Préstamo subordinado
Préstamos hipotecarios - - Crédito linea de liquidez - -
Cédulas hipotecarias - - Otras deudas con entidades de crédito
Préstamos a promotores - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Préstamos a PYMES - - Intereses y gastos devengados no vencidos
Préstamos a empresas - - Ajustes por operaciones de cobertura - -
Cédulas territoriales - - Derivados
Créditos AAPP - - Derivados de cobertura - -
Préstamo Consumo - - Otros pasivos financieros
Préstamo automocion - - Importe bruto - -
Arrendamiento financiero - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas
Cuentas a cobrar - - Ajustes por periodificaciones 7 9 9
Bonos de titulizacion - - Comisiones 91 27
Activos dudosos - - Comisi6n sociedad gestora 91 27
Correcciones de valor por deterioro de activos - Comisién administrador
Intereses y gastos devengados no vencidos 27.781 27.801 Comisién agente financiero/pagos - -
Ajustes por operaciones de cobertura - - Comision variable - resultados realizados
Derivados - - Otras comisiones del cedente - -
Derivados de cobertura - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas
Otros activos financieros - - Otras comisiones - -
Garantias financieras - - Otros 5 69
Otros - -
Ajustes por periodificaciones - -
Comisiones - - AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 9 - (583)|
Otros - - Coberturas de flujos de efectivo N N
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 5 65 62| Gastos de constitucion en transicion 8 - (583)
Tesoreria 65 62
Otros activos liquidos - -
TOTAL ACTIVO 1.230.868 1.231.162 TOTAL PASIVO 1.230.868 1.231.162

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 12, y los Anexos | a VI, descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2010.



FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, PROGRAMA INDEPENDIENTE DE

TITULIZACION DE CEDULAS HIPOTECARIAS

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1,2y 3)

(Miles de Euros)

Nota

Ejercicio
2010

Ejercicio
2009 (*)

Intereses y rendimientos asimilados
Valores representativos de deuda
Derechos de crédito

Otros activos financieros

Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito

Otros pasivos financieros

62.119
62.110
9
(61.776)
(61.776)

62.120

62.111
9
(61.899)
(61.899)

MARGEN DE INTERESES

221

Resultado de operaciones financieras (neto)
Ajustes de valoracién en carteras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
Activos financieros disponibles para la venta
Otros
Diferencias de cambio (neto)
Otros ingresos de explotacion
Otros gastos de explotaciéon
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares
Publicidad y propaganda
Otros servicios
Tributos
Otros gastos de gestion corriente
Comision de Sociedad gestora
Comisién administracion
Comision del agente financiero/pagos
Comision variable - resultados realizados
Comisién variable - resultados no realizados
Otras comisiones del cedente
Otros gastos
Deterioro de activos financieros (neto)
Deterioro neto de valores representativos de deuda
Deterioro neto de derechos de crédito
Deterioro neto de derivados
Deterioro neto de otros activos financieros
Dotaciones a provisiones (neto)
Ganancias (pérdidas)en la baja de activos no corrientes en venta
Repercusion de pérdidas (ganancias)

10

(1.134)
(38)
9
(29)

(1.096)
(67)

(1.029)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 12, y los Anexos | a VI, descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de

pérdidas y ganancias del ejercicio 2010.




FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, PROGRAMA INDEPENDIENTE DE TITULIZACION DE

CEDULAS HIPOTECARIAS

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1, 2y 3)

(Miles de Euros)

Ejercicio
2010

Ejercicio
20009 (*)

FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Flujo de caja neto por intereses de las operaciones

Intereses cobrados de los activos titulizados

Intereses pagados por valores de titulizacion

Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados
Intereses cobrados de inversiones financieras

Intereses pagados de prestamos y créditos en entidades de crédito

Otros intereses cobrados/pagados (neto)

Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Comisiones pagadas a la sociedad gestora

Comisiones pagadas por administracién de activos titulizados

Comisiones pagadas al agente financiero

Comisiones variables pagadas

Otras comisiones

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

Pagos de provisiones

Otros

FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/FINANCIACION
Flujos de caja netos por emision de valores de titulizacién

Cobros por emisién de valores de titulizacion

Pagos por emisién de valores de titulizacién ( aseguramiento colocacion)
Flujos de caja por adquisicién de activos financieros

Pagos por adquisicién de derechos de crédito

Pagos por adquisicién de otras inversiones financieras

Flujos de caja netos por amortizaciones

Cobros por amortizacién de derechos de crédito

Cobros por amortizacién de otros activos titulizados

Pagos por amortizacién de valores de titulizaciéon

Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo

Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos
Pagos por amortizacion de préstamos o créditos

Cobros derechos de crédito pendientes ingreso

Administraciones publicas - Pasivo

Otros deudores y acreedores

Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras

Cobros de Subvenciones

3

71

127
61.624
(61.506)

(60)
(60)

(64)

(64)

131
61.622
(61.500)

9

(60)
(60)

(57)

(57)

(57)

INCREMENTO/DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES

14

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio

62
65

48
62

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 12, y los Anexos | a VI, descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo

del ejercicio 2010.




FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, PROGRAMA INDEPENDIENTE DE TITULIZACION DE

CEDULAS HIPOTECARIAS

ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2010 Y 2009 (NOTAS 1,2y 3)

(Miles de Euros)

Ejercicio
2010

Ejercicio
2009 (¥

Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracién
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles parala venta

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

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos

Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos directamente en el balance en el periodo

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

583

1.028
(1.028)

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

(583)

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 12, y los Anexos | a VI, descritos en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de ingresos
y gastos reconocidos del ejercicio 2010.




Fondo de Titulizacién de Activos, Programa Independiente de Titulizacion de
Cédulas Hipotecarias

Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2010

Resefia del Fondo

Fondo de Titulizacidon, Programa Independiente de Titulizacion de Cédulas Hipotecarias (en adelante, “el
Fondo”) se constituyd, mediante Escritura Publica de fecha 17 de julio de 2007, al amparo de lo previsto en el
Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los Fondos de Titulizacion de Activos y las
Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion y, en lo no contemplado en el mismo, por las reglas contenidas
en la Ley 19/1992, de 7 de julio.

El Fondo constituye un patrimonio separado y esta abierto en cuanto a su activo y a su pasivo, siendo la fecha
de vencimiento legal del Fondo el 21 de enero de 2025. Su finalidad consiste en la adquisicion de cédulas
hipotecarias singulares (en adelante, los “activos titulizados") —véase Nota 4— y en la emisién de valores
emitidos con cargo a su activo (bonos de titulizacion de activos) — véase Nota 6—.

El Fondo carece de personalidad juridica y es gestionado por Santander de Titulizacion, Sociedad Gestora de
Fondos de Titulizacion, S. A. (en adelante, “la Sociedad Gestora”, entidad integrada en el Grupo Santander). La
comision de administracién que se paga a la Sociedad Gestora se calcula como el 0,005% anual del valor del
importe principal no amortizado de las cédulas hipotecarias.

Los activos titulizados integrados en el Fondo corresponden a cédulas hipotecarias nominativas, emitidas por
Caja de Ahorros de Asturias, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Coérdoba (actualmente BBK Bank), Caja
Caminos Sociedad Cooperativa de Créditos, Banco Guipuzcoano, S.A., Banco Santander, S.A. y Santander
Consumer Finance, S.A. (en adelante, las “Entidades Cedentes”). El Fondo se constituyd con un activo inicial de
1.200.000 miles de euros de valor nominal.

En cada fecha de pago se abonara a las Entidades Cedentes una cantidad en concepto de excedente
distribuible cuyo importe serd igual a la diferencia positiva, si la hubiere, entre los ingresos y los gastos del
periodo de liquidacién. En caso de que dicho margen de intermediacion fuese negativo, se repercutiria de
acuerdo a lo indicado en la Nota 3-g.

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por el Real
Decreto Legislativo de 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto
sobre Sociedades, modificado posteriormente por la Ley 35/2006, de 28 de noviembre. La normativa fiscal
vigente excluye explicitamente a los Fondos de Titulizacién de la obligacidon de que les sea practicada alguna
retencion legal sobre los intereses devengados por los Derechos de Crédito.

Bases de presentaciéon de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han preparado a partir de los registros contables que del Fondo mantiene su
Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion al Fondo, que es el establecido en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (modificada posteriormente por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision
Nacional del Mercado de Valores), de forma que muestran la imagen fiel de la situacion financiera del Fondo
al 31 de diciembre de 2010 y de los resultados de sus operaciones y de los flujos de efectivo que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.



b)

c)

d)

e)

f)

9)

Las cuentas anuales del Fondo han sido formuladas y aprobadas por los Administradores de su Sociedad
Gestora, en su reunion celebrada el 31 de marzo de 2011.

Principios contables no obligatorios aplicados

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo han formulado estas cuentas anuales teniendo en
consideracion los principios contables y las normas contables de aplicacién obligatoria que tienen un efecto
significativo en las mismas. No existe ningln principio contable o criterio de valoracién que, siendo
obligatorio, haya dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado principios contables no
obligatorios.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

Los resultados son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de valoracion y estimaciones
seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracién de las cuentas
anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota 3.

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones
realizadas por los Administradores de la Sociedad Gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos y gastos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a la
evaluacion de posibles pérdidas por deterioro que, en su caso, puedan tener determinados activos (véanse
Notas 3-c y 4), al valor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 3.b.ii) y a la
cancelacion anticipada, en su caso. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la
mejor informacion disponible al cierre del ejercicio 2010, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria,
en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

Comparacion de lainformacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademas de las cifras del ejercicio 2010, las
correspondientes al ejercicio anterior, tal y como se establece en el apartado 7 de la Norma 282 de la citada
Circular 2/2009, por lo que, la informacion contenida en esta Memoria referida al ejercicio 2009 se presenta,
exclusivamente, a efectos comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2010 y, por consiguiente, no
constituye las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2009.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo y
del estado de ingresos y gastos reconocidos se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién,
si bien, en determinados casos, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de
la memoria.

Correccion de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha puesto de manifiesto ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2009.

Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2010 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2009.



h) Impacto medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con la
situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

i) Empresaen funcionamiento

Los Administradores han considerado que la gestién del Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que
la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene el propdsito de determinar el valor del patrimonio
neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.
Asimismo, dada la naturaleza de los activos y pasivos del Fondo, no se espera que se produzcan diferencias
significativas cuando se efectue la liquidacion de los mismos.

j) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2010, y hasta la formulacién de estas cuentas anuales, no se ha
producido ningun hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria que tenga un efecto
significativo en dichas cuentas anuales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo, correspondientes al ejercicio 2010, se han aplicado los
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo establecido en la Circular
2/2009, de 25 de marzo y sus modificaciones posteriores:

a) Definiciony clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de su presentacion y valoracion
i. Definicién
Un ‘“instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad vy,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en
una variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento
financiero o un indice de mercado, incluyendo las calificaciones crediticias), cuya inversion inicial es muy
pequefia en relacion a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones
de mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha futura.

ii. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan, a efectos de su presentacién y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Efectivo y otros activos liquidos equivalentes: Este epigrafe incluye las cuentas corrientes mantenidas por
el Fondo en instituciones financieras, para poder desarrollar su actividad, que incluyen, en su caso, el
fondo de reserva mantenido por el Fondo para hacer frente a sus obligaciones de pago.

- Derechos de crédito: Incluye los activos cedidos al Fondo como consecuencia del proceso de titulizacion
y se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Préstamos y partidas a cobrar”.

- Derivados de cobertura: Incluye, en su caso, el valor razonable, a favor del Fondo, de los derivados
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables.



b)

- Deudores y otras cuentas a cobrar: Recoge, en su caso, la totalidad de los derechos de crédito y cuentas
deudoras que por cualquier concepto, diferente de los anteriores, ostente el Fondo frente a terceros. La
totalidad de los deudores se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Préstamos y partidas a cobrar”.

iii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentacion y valoracion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Obligaciones y otros valores negociables: Incluye, en su caso, las obligaciones, bonos y pagarés emitidos
por el Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de sus activos financieros. Se clasifican, a efectos de
su valoracién, como “Débitos y partidas a pagar”.

- Deudas con entidades de crédito: Incluye, en su caso, las deudas contraidas con entidades de crédito,
con el fin de financiar su actividad y se clasifican, a efectos de valoracién, como “Débitos y partidas a
pagar”.

- Derivados de cobertura: Incluye, en su caso, el valor razonable, en contra del Fondo, de los derivados
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables.

- Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y débitos,
gue no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Débitos
y partidas a pagar”.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Préstamos y partidas a cobrar” se
valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccidn), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe
“Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo no superior a tres
meses se valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea
totalmente inmaterial.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Débitos y partidas a pagar”’, se
valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccidn) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente,
dichos pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Intereses y cargas asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a tres meses se
valoran a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo sea totalmente
inmaterial.

Se consideraran, en su caso, costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emision, la comision inicial de la Sociedad Gestora si hubiere, las tasas del Organo
Regulador, los costes de registro de los folletos de emision y los costes derivados de la admision a
negociacion de los valores emitidos, entre otros.



iii. Operaciones de cobertura

El Fondo utiliza, en su caso, los derivados financieros para la gestién de los riesgos de sus activos y pasivos
(“derivados de cobertura”).

Para que un derivado financiero se considere de cobertura, necesariamente tiene que:
1. Cubrir uno de los siguientes tipos de riesgo:

a. De variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos debidas a oscilaciones, entre otras, en el
tipo de interés y/o tipo de cambio al que se encuentre sujeto la posicién o saldo a cubrir (“cobertura de
valores razonables”);

b. De alteraciones en los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos financieros,
compromisos y transacciones altamente probables que se prevea llevar a cabo (“cobertura de flujos
de efectivo”).

2. Eliminar eficazmente algun riesgo inherente al elemento o posicion cubierto durante todo el plazo previsto
de cobertura, lo que implica que:

a. En el momento de la contratacién de la cobertura se espera que, en condiciones normales, ésta actlie
con un alto grado de eficacia (“eficacia prospectiva”).

b. Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz durante toda la vida del
elemento o posicion cubierto (“eficacia retrospectiva”).

3. Haberse documentado adecuadamente que la contratacion del derivado financiero tuvo lugar
especificamente para servir de cobertura de determinados saldos o transacciones y la forma en que se
pensaba conseguir y medir esa cobertura siempre que esta forma sea coherente con la gestion de los
riesgos propios que lleva a cabo el Fondo.

Las operaciones de cobertura realizadas por el Fondo corresponden, en su caso, a coberturas de flujos de
efectivo. Por lo que respecta a las diferencias de valoracion de las coberturas de los flujos de efectivo, la
parte eficaz de la variacion del valor del instrumento de cobertura se registra transitoriamente en el epigrafe
“Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos” del pasivo del balance, hasta el
momento en que ocurran las transacciones previstas; registrdndose entonces en la cuenta de pérdidas y
ganancias. La variacién de valor de los derivados de cobertura por la parte ineficaz de la misma se registra
directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si un derivado asignado como de cobertura, bien por su finalizacién, por su inefectividad o por cualquier otra
causa, no cumple los requisitos indicados anteriormente, a efectos contables, dicho derivado pasa a ser
considerado como un “derivado de negociacion”.

Cuando se interrumpe la “cobertura de flujos de efectivo”, el resultado acumulado del instrumento de
cobertura, reconocido en el epigrafe “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y gastos reconocidos —
Coberturas de flujos de efectivo” del pasivo del balance (mientras la cobertura era efectiva), se continuara
reconociendo en dicho epigrafe hasta que la transaccién cubierta ocurra, momento en el que se registrara en
resultados; salvo que se prevea que no se va a realizar la transaccién, en cuyo caso se registran
inmediatamente en resultados.

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciando entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses y conceptos asimilados (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos
asimilados” o “Intereses y cargas asimiladas”, segun proceda); y las que correspondan a otras causas, que
se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultado de Operaciones Financieras” de dicha cuenta de
pérdidas y ganancias.



c)

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpe para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como dudosos.

Deterioro del valor de los activos financieros

i. Definicion

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido un evento, o
el efecto combinado de varios de ellos, que dan lugar a un impacto negativo en los flujos de efectivo futuros
que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

En la estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, siempre
que éstas se hayan considerado en la cesion del instrumento o figuren en la informacion facilitada a los
titulares de los pasivos emitidos por el Fondo, se tendran en cuenta los flujos que se obtendrian de su
realizacion menos el importe de los costes necesarios para su obtencién y posterior venta, con
independencia de la probabilidad de la ejecucién de la garantia.

Como criterio general, la correccién del valor en libros de los instrumentos financieros, por causa de su
deterioro, se efectlia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se
manifiesta, utilizando una contrapartida compensadora para corregir el valor de los activos. Las
recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen
en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir o se reduce y tendran
como limite el valor en libros del instrumento financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no
se hubiese registrado el deterioro del valor.

Cuando se considera remota la recuperacion de cualquier importe registrado, éste se da de baja del balance,
sin perjuicio de las actuaciones que pueda llevar a cabo el Fondo para intentar conseguir su cobro hasta
tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos; sea por prescripcién, condonacidon u otras
causas.

En el célculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utilizard como tipo de
actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el tipo de
interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros, determinado de acuerdo con las
condiciones del contrato, cuando sea variable. Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones se
utilizara el tipo de interés efectivo antes de la modificacion del contrato, salvo que pueda probarse que dicha
renegociacion o modificacién se produzca por causa distinta a las dificultades financieras del prestatario o
emisor.

De acuerdo con lo previsto en la Circular 2/2009, en el célculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de
activos financieros se prevé la posibilidad de utilizar modelos basados en métodos estadisticos. En este
sentido, la Sociedad Gestora del Fondo considera que la metodologia mas representativa para la estimacion
del deterioro de los activos financieros del Fondo teniendo en cuenta las caracteristicas de dichos activos es
la basada en la estimacion de los porcentajes de deterioro, de acuerdo con la antigiiedad de la deuda
vencida e impagada y con el calendario previsto en la Norma 132 de la Circular 2/2009 de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, y sus modificaciones posteriores.

En relacién con las pérdidas por deterioro de los Derechos de Crédito del Fondo, hay que mencionar la
entrada en vigor el 6 de noviembre de 2010 de la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision Nacional
del Mercado de Valores. Dicha Circular ha introducido una modificacién de la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores en relacion con la cobertura de estas pérdidas por
deterioro a realizar. La Comisién Nacional del Mercado de Valores ha modificado y actualizado, en la Circular
2/2009, de 25 de marzo, ciertos parametros, al igual que lo ha hecho el Banco de Espafia en el Anejo IX de
la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, para acomodarlos a la experiencia y la informacién del sector
financiero espafiol en su conjunto tras la situacién de crisis financiera y econémica producida en estos
ultimos afios.
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d)

e)

Los nuevos requisitos recogidos en la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores han supuesto cambios en las estimaciones de las pérdidas por deterioro de los
Derechos de Crédito del Fondo. Dado que se han considerado como cambios en las estimaciones, el
impacto de dichos cambios ha sido reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
ejercicio 2010.

ii. Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la diferencia
entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos, y se
presentan minorando los saldos de los activos que corrigen.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos de deuda.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en valores incluidos, en su caso, en la cartera de activos
financieros disponibles para la venta sera igual a la diferencia positiva entre su coste de adquisicion, neto de
cualquier amortizacién del principal, y su valor razonable menos cualquier pérdida por deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existan evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable de un activo financiero se
deba a su deterioro, las minusvalias latentes que se hubieran reconocido en el estado de ingresos y gastos
reconocidos y que se mantenian en el balance de “Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos
reconocidos” se transferiran inmediatamente a la cuenta de pérdidas y ganancias a través del estado de
ingresos y gastos reconocidos.

Si con posterioridad se recuperan todas o parte de las pérdidas por deterioro, su importe se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo de recuperacion si se trata de valores representativos de deuda
y, en el estado de ingresos y gastos reconocidos si se trata de instrumentos de patrimonio.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En el caso del pasivo, corresponden, en su caso, a las comisiones de gestion del Fondo y de administracion
de los activos titulizados o de los bonos emitidos, asi como la remuneracion variable correspondiente a la
Entidad Cedente, devengadas en el periodo al que se refiere el balance y que se encuentran pendientes de
pago a dicha fecha.

Asimismo, estos epigrafes del balance incluiran, en su caso, gastos e ingresos de diversa naturaleza
devengados en el periodo y pendientes de pago o cobro, respectivamente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por el Fondo, para el reconocimiento de
Sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses se reconocen contablemente en los capitulos
“Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimilados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicaciéon del método del tipo de
interés efectivo, a excepcién de los intereses correspondientes a inversiones dudosas, morosas o en litigio,
gue se registran en el momento efectivo del cobro.
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f)

9)

h)

ii. Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

iii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Estos ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias con criterios distintos, segun sea
su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones variables vinculadas al servicio de intermediacién financiera por parte de la Entidad
Cedente se describen en el apartado f. de esta Nota.

- Los que tienen su origen en transacciones o0 servicios, tales como los prestados por la Sociedad Gestora,
que se prolongan en el tiempo, se difieren durante la vida de tales transacciones o servicios.

- Los que surgen en la prestacion de un servicio que se ejecuta en un acto singular, se reconocen cuando
se realiza el acto singular que los origina.

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a su valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias, se reconocen en el momento de su cobro.

Remuneracién variable

La remuneracion variable como consecuencia de la intermediacion financiera se determina como la
diferencia positiva, si la hubiese, entre los ingresos y los gastos, incluidas las pérdidas de ejercicios
anteriores, si las hubiese, devengados por el Fondo de acuerdo al cierre de su contabilidad, que incluyen,
entre otros, las pérdidas por deterioro y sus reversiones y cualquier otro rendimiento o retribucién devengado
en el periodo, distinto de esta remuneracion variable a percibir por la Entidad Cedente, u otro beneficiario, de
acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo. Se exceptian de dicha diferencia la propia
remuneracion variable y el gasto por impuesto sobre beneficios, en su caso.

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se utilizara en primer
lugar, para detraer, en su caso, las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los
pasivos del Fondo. Si tras la detraccion, contindan existiendo pasivos corregidos por imputacion de pérdidas,
no se procedera a registrar remuneracion variable alguna. En consecuencia, solo se producira el devengo y
registro de la remuneracion variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

Repercusién de pérdidas

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al parrafo anterior, sea
negativa, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a través de la cuenta correctora de pasivo
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas” del pasivo del balance, registrandose un ingreso en el
epigrafe “Repercusion de pérdidas (ganancias)” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 1y 6).
Dicha repercusion se realiza 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 inverso de prelacién de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

Gastos de constituciéon en transicién

De acuerdo con lo previsto en la Norma Transitoria Segunda de la Circular 2/2009, el Fondo reconoce, en su
caso, los importes pendientes de amortizar, segun la normativa anterior (R.D. 1643/1990, de 20 de
diciembre, por el que se aprueba el Plan General de Contabilidad), en el epigrafe “Ajustes por repercusion en
balance de ingresos y gastos reconocidos — Gastos de constitucion en transicion” del pasivo del balance,
procediendo a su amortizacion en el periodo residual.
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)

k)

Segun la normativa anterior, el Fondo amortizaba los gastos de constitucion linealmente en un periodo
maximo de cinco afios desde su constitucion.

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 madificacion 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%.

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por el impuesto diferido, en su caso.

Dado que en los ejercicios 2010 y 2009 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede
liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios (véase Nota 11).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, 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, segln la normativa que esté vigente o aprobada y pendiente de
publicacion en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea
recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Conforme a la normativa reguladora (articulo 5.1 de la Ley 19/1992) el valor patrimonial del Fondo ha de ser
nulo, por lo que los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la liquidacion 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 diferidos.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el Euro. Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el Fondo no tenia elementos
de activo y de pasivo expresados en moneda extranjera.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja de dicho balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien con la intencion de cancelarlos, bien
con la intencién de recolocarlos de nuevo).

Activos no corrientes mantenidos para la venta

El saldo de este epigrafe del activo del balance incluye, en su caso, los activos recibidos por el Fondo para la
satisfaccion, total o parcial, de los activos financieros que representan derechos de cobro frente a terceros,
con independencia del modo de adquirir la propiedad (en adelante, activos adjudicados).
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Los activos no corrientes mantenidos para la venta se registran, en el momento de su reconocimiento inicial
por su valor razonable menos los costes de venta, que seran, al menos, del 25% de su valor razonable.

Posteriormente, los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran por el menor importe entre su
valor en libros, calculado en la fecha de su asignacion a esta categoria, y su valor razonable, neto de los
costes de venta estimados.

A efectos de determinar el valor razonable de activos inmobiliarios localizados en Espafia, se tomaran en
consideracion los criterios establecidos para determinar el valor de mercado en la OM ECO/805/2003, de 27
de marzo, tomandose el valor de tasacion definido en la citada orden.

Las pérdidas por deterioro de estos activos, debidas a reducciones de su valor en libros hasta su valor
razonable (menos los costes de venta) se reconocen, en su caso, en el epigrafe “Ganancias (pérdidas) en la
baja de activos no corrientes en venta” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Las ganancias de un activo no
corriente en venta, por incrementos posteriores del valor razonable (menos los costes de venta) aumentan su
valor en libros, y se reconocen en la cuentas de pérdidas y ganancias hasta un importe igual al de las
pérdidas por deterioro anteriormente reconocidas.

m) Compensacion de saldos

Se compensan entre si —y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto— los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacion; teniendo la intencion de liquidarlos por su importe neto o
de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes; entendiendo por éstos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del
Fondo, asi como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversion o de financiacion.

- Actividades de inversién y financiacion: las de adquisicion, enajenacion o disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus equivalentes, asi como aquellas
actividades que producen cambios en el tamafio y composicion de los activos y pasivos que no forman
parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracion de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como “efectivo o
equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en
su valor. De esta manera, el Fondo considera efectivo o equivalentes de efectivo al saldo mantenido en
cuentas corrientes, que se encuentra registrado en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
— Tesoreria” del activo de los balances.

Estados de ingresos y gastos reconocidos

Estos estados recogen los ingresos y gastos generados por el Fondo que, de acuerdo con lo dispuesto en la
normativa vigente, han sido registrados directamente en el capitulo “Ajustes repercutidos en balance de
ingresos y gastos reconocidos” del pasivo del balance.

Por tanto, en este estado se presentan, en su caso:
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a) Los ingresos y gastos que, segln lo requerido por las normas de valoracion, deban imputarse
directamente al pasivo del balance.

b) Las transferencias realizadas, en su caso, a la cuenta de pérdidas y ganancias, segin lo dispuesto en las
normas de valoraciéon adoptadas.

c) El efecto impositivo correspondiente, en su caso, a los apartados a) y b) anteriores.

d) El importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, de forma que el total
de ingresos y gastos reconocidos sea nulo.

p) Clasificacién de activos y pasivos — Corriente y no corriente

Son activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total o parcial, o realizacién se estima
que se produzca en el plazo maximo de un afio desde la fecha de cierre de balance, clasificandose en caso
contrario como no corriente.

Derechos de crédito

La Sociedad Gestora, en hombre y representacion el Fondo, suscribié con fecha 17 de julio de 2007 un contrato
de cesién de activos con las Entidades Cedentes, en virtud del cual se adquirieron cédulas hipotecarias
singulares por importe de 1.200.000 miles de euros emitidas de acuerdo con lo previsto en la Ley del Mercado
Hipotecario 2/1981, siendo el subyacente préstamos hipotecarios concedidos con el limite maximo del 80% del
valor de tasacion de los activos hipotecados.

Las cédulas hipotecarias singulares adquiridas por el Fondo se emitieron con una prima de emision de 0,6027%
del valor nominal de las mismas registrandose dicha prima en el epigrafe “Pasivos financieros a largo plazo —
Otros pasivos financieros — Otros” del pasivo del balance por un importe inicial de 7.233 miles de euros. Durante
el ejercicio 2010 se han imputado a resultados 507 miles de euros (468 miles de euros en el ejercicio 2009), que
se incluyen en el epigrafe “Intereses y rendimientos asimilados — Derechos de crédito” de la cuenta de pérdidas
y ganancias. Las cédulas hipotecarias devengan un tipo de interés fijo del 5,1353% anual. Dichas cédulas se
empezaran a amortizar el 20 de julio de 2022.

Los intereses devengados durante el ejercicio 2010 por estas cédulas hipotecarias han ascendido a 61.603
miles de euros (61.643 miles de euros en el ejercicio 2009), que se incluyen en el epigrafe “Intereses y
rendimientos asimilados — Derechos de crédito” de la cuenta de pérdidas y ganancias, de los que, al 31 de
diciembre de 2010, 27.781 miles de euros se encontraban pendientes de cobro (27.801 miles de euros al 31 de
diciembre de 2009).

Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han producido amortizaciones de los Derechos de Crédito.

Efectivo y otros activos liguidos equivalentes — Tesoreria

Su saldo corresponde a una cuenta corriente (“cuenta de tesoreria”) abierta a nombre del Fondo en Banco
Santander, S.A.

En virtud del contrato de reinversion a tipo variable garantizado, Banco Santander, S.A. garantiza al Fondo en
nombre de su Sociedad Gestora que el saldo de su cuenta tendrd una rentabilidad variable con liquidacion
mensual, igual al tipo de interés de referencia Euribor a doce meses.

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, contratd una linea de liquidez con Ixis Corporate &
Investment Bank, para la serie Gnica de Bonos emitidas con cargo al Fondo, con el objeto de permitir al Fondo
hacer frente a sus obligaciones de pago frente a los titulares de los Bonos y frente a otros acreedores cuyo
crédito sea imputable a dicha Serie.
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La rentabilidad media de esta cuenta, durante el ejercicio 2010, ha sido del 1,38% anual (2,996% en el ejercicio
2009). El importe devengado por este concepto, durante el ejercicio 2010 ha ascendido a 9 miles de euros (9
miles de euros en el ejercicio 2009), que se incluyen en el saldo del epigrafe “Intereses y rendimientos
asimilados — Otros activos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y con cargo al mismo, procedié en la fecha de
constitucion del Fondo a la emisidon de Bonos por un valor total de 1.200.000 miles de euros, integrados por
12.000 Bonos de 100 miles de euros de valor nominal cada uno, divididos en una Unica serie, que tienen las
siguientes caracteristicas:

Importe nominal de la Emision

) 1.200.000
(miles de euros)
Importe nominal unitario (miles de

100
euros)
Numero de Bonos 12.000
Tipo de interés nominal 5,125%
Periodicidad de pago Anual

Fechas de pago de intereses y
amortizacion

20 de julio de cada afio o,
en su caso, el siguiente Dia
Habil

Calificaciones iniciales:
Moody’s

Standard & Poors
Calificaciones actuales:
Moody's

Standard & Poors

Aaa
AAA

Aal
AAA

Los bonos se emitieron con una prima del 0,3287% del valor nominal de los mismos, registrandose dicha prima
en el epigrafe “Activos financieros a largo plazo — Otros activos financieros — Otros” del activo del balance por un
importe inicial de 3.944 miles de euros. Durante el ejercicio 2010 se han imputado a resultados 277 miles de
euros (254 miles de euros en el ejercicio 2009) que se incluyen en el epigrafe “Intereses y cargas asimilados —
Obligaciones y otros valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han producido amortizaciones de los bonos.
La Sociedad Gestora procedera a la liquidacion del Fondo, cuando tenga lugar alguna de las causas siguientes:

(i) Todos los Activos y/o todos los Bonos de todas las Series hayan sido integramente amortizados (una vez
finalizado el Plazo de Emision);

(ii) si concurrieran, a juicio de la Sociedad Gestora, circunstancias excepcionales que hagan imposible, o de
extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo, incluyéndose en este supuesto
circunstancias tales como la existencia de una modificacion en las normas legales o reglamentarias (ya sean
de caracter fiscal o de otro tipo), el establecimiento de obligaciones de retencién, o demas situaciones que
de modo permanente pudieran afectar al equilibrio financiero del Fondo;

(iii) se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en relacion con los valores
emitidos que afecte de forma global al Fondo o se prevea que se va a producir;

(iv) en el supuesto previsto en el articulo 19 del Real Decreto 926/1998, que establece la obligacién de liquidar
anticipadamente el Fondo en el caso de que hubieran transcurrido 4 meses desde que tuviera lugar un
evento determinante de la sustitucion forzosa de la Sociedad Gestora, por ser ésta declarada en concurso o
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7.

se le revocase la autorizacién, sin que hubiese encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a
encargarse de la gestion del Fondo nombrada de conformidad con lo dispuesto en el apartado 3.7.1.c) del
Modulo Adicional del Folleto del Fondo;

(v) se cumplan treinta meses desde la Fecha de Vencimiento Final de la Serie con la Fecha de Vencimiento
Final més tardia que se emita con cargo al Fondo (una vez finalizado el Plazo de Emision).

En caso de que se produzca cualquiera de las situaciones descritas en los apartados (ii) a (v) anteriores, la
Sociedad Gestora informara a la CNMV e iniciara los tramites pertinentes para la liquidacion del Fondo.

La colocacion y aseguramiento de los Bonos se llevo a cabo por Banco Santander, S.A., Bayerische Hypo und
Vereinsbank Aktiengesellschaft e Ixis Corporate & Investment Bank, las cuales cobraron una comisiéon por la
colocacion y aseguramiento de los Bonos equivalente a 16 puntos basicos sobre el importe nominal de los
Bonos por ellas aseguradas.

Los Bonos estan representados en anotaciones en cuenta y estan registrados en la Sociedad de Gestion de los
Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores, S.A. y cotizan en AIAF Mercado de Renta Fija.

La rentabilidad media de los bonos durante el ejercicio 2010 ha sido del 5,125%. Durante el ejercicio 2010 se
han devengado intereses de los Bonos de Titulizacion por importe de 61.499 miles de euros (61.645 miles de
euros en el ejercicio 2009) que se incluyen en el epigrafe “Intereses y cargas asimilados — Obligaciones y otros
valores negociables” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Correcciones de valor por repercusion de pérdidas

Durante los ejercicios 2010 y 2009, el Fondo ha procedido a la imputacion, en esta cuenta, de la parte del
margen de intermediacion negativo correspondiente, obtenido en dicho ejercicio (véanse Notas 1 y 3-g). A
continuacion se muestra el movimiento que se ha producido en el saldo de estas correcciones de valor durante
los ejercicios 2010 y 2009:

Miles de Euros
2010 2009
Saldo al inicio del ejercicio (2.124) (1.211)
Repercusion de pérdidas (370) (913)
Saldo cierre del ejercicio (2.494) (2.124)

Ajustes por periodificaciones de pasivo

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la
siguiente:
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Miles de Euros
2010 2009

Comisiones 91 27
Sociedad Gestora - 27
Administrador - -
Agente financiero - -
Variable — realizada - -
Variable - no realizada - -
Correccién de valor por repercusion de pérdidas - -
Otras comisiones - -

Otros 5 69

Saldo al cierre del ejercicio 96 96

Las condiciones especificas por comisiones en relacion con los contratos establecidos se detallan a
continuacion:

Comisién variable / Margen de intermediacion financiera

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, remunera a las Entidades Cedentes por el
proceso de intermediacion financiera desarrollado.

La remuneracion a las Entidades Cedentes consiste en el pago de una remuneracion variable y subordinada
(el “Margen de intermediacion Financiera”) igual a la diferencia entre los ingresos y gastos devengados
anualmente de acuerdo con la contabilidad del Fondo, minorada, si fuera el caso, por el importe
correspondiente a bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, que pueda ser compensado para
corregir el resultado contable del ejercicio a efectos de la liquidacion anual del Impuesto sobre Sociedades.
Los pagos que por este concepto pudieran realizarse en cada Fecha de Pago de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos del Fondo, tendran la consideracion de pagos a cuenta del derecho anual.

De acuerdo con lo anterior, durante el ejercicio 2010 el Fondo no ha abonado a la Entidad Cedente comisién
variable.

Comision de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora percibird una comision de gestion, que se devengara y liquidard anualmente, igual a un
importe correspondiente al 0,005% anual del valor del importe principal no amortizado de las cédulas
hipotecarias.

Gastos de constitucién en transicién

El saldo de este epigrafe del pasivo del balance recoge el importe pendiente de amortizacion, al 31 de diciembre
de 2010 y 2009, de los gastos de constitucién del Fondo (véase Nota 3-h). El movimiento que se ha producido
en su saldo, durante dichos ejercicios, se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2010 2009
Saldos al inicio del ejercicio 583 1.611
Amortizaciones (*) (583) (1.028)
Saldos al cierre del ejercicio - 583

(*) Este importe se incluye en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros gastos de gestion corriente — Otros gastos” de la cuenta
de pérdidas y ganancias (Nota 9).

Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

10.

Este epigrafe del pasivo del balance recoge el importe, neto de su correspondiente efecto fiscal, de las
variaciones del valor razonable de los activos clasificados como derivados de cobertura que, conforme a lo
dispuesto en la Nota 2, deben registrarse en este epigrafe del pasivo de dicho balance. Dichas variaciones se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se produzca su extincion o realizacion. Su movimiento,
durante los ejercicios 2010 y 2009, se muestra a continuacion.

Miles de Euros
2010 2009

Saldos al inicio del ejercicio (583) (1.6112)
Ajustes repercutidos por
gastos de constitucion en transicion (véase Nota 8) 583 1.028
Saldos al cierre del ejercicio - (583)

Otros gastos de explotacién

11.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Servicios exteriores — Servicios de profesionales
independientes” de las cuentas de pérdidas y ganancias incluye 5 miles de euros satisfechos por el Fondo en
concepto de auditoria de sus cuentas anuales del ejercicio 2010 (5 miles de euros en el ejercicio 2009), Unico
servicio prestado por dicho auditor.

Al 31 de diciembre de 2010 el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a sus proveedores
en operaciones comerciales que a dicha fecha acumulara un plazo superior al plazo legal de pago.

Situacién fiscal

12.

El Fondo tiene sujetos a inspeccion fiscal todos los impuestos que le son de aplicacion desde la fecha de su
constitucion. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, la posibilidad de que se materialicen
pasivos fiscales correspondientes a los ejercicios sujetos a inspeccién es remota y, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales.

Segun se indica en la Nota 3-i, en los ejercicios 2010 y 2009 se han equilibrado los ingresos y los gastos del
Fondo, por lo que no ha procedido liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre Beneficios.

Gestion del riesgo

Durante el ejercicio 2010, marcado por la inestabilidad e incertidumbre derivadas de la crisis econdmica y
financiera global, la gestién del riesgo se ha mostrado como un aspecto clave, y con ello la necesidad del
andlisis y cuantificacion de la sensibilidad de los componentes del riesgo, tanto desde una perspectiva
macroeconémica como ante variaciones en caracteristicas de las carteras titulizadas. De igual modo, los
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mayores requerimientos de informacion y transparencia a los mercados y los Ultimos desarrollos normativos han
anticipado la necesidad de disponer de sistemas de gestiéon de informacion que permitan analizar y anticipar
cualquier problematica en relacion con la calidad de las carteras. Para ello, se persigue un objetivo de
seguimiento del ratio de morosidad de los activos titulizados.

La funcién de gestion de riesgos se realiza por la Sociedad Gestora. Para ello dispone de informacion remitida
con una periodicidad mensual por parte de la Entidad Cedente, lo que le reporta informacion exhaustiva de cara
al seguimiento de las carteras de activos titulizados.

El Fondo esta expuesto a diversos riesgos que se detallan a continuacién:

1.

Riesgo de Crédito

Surge por la posibilidad de morosidad o incumplimiento por parte de los deudores de sus obligaciones
financieras en los préstamos que conforman la cartera titulizada. Los titulares de los bonos emitidos con
cargo al Fondo corren con el riesgo de impago de los préstamos agrupados en el mismo.

Riesgo de liquidez

Surge por la posibilidad de incumplimiento por parte del Fondo para atender al pago de los Bonos de
titulizacién emitidos y el resto de los pasivos del Fondo, de acuerdo con el orden de prelacién de pagos
establecida. Con objeto de que los flujos de principal e intereses del conjunto de los activos titulizados
coincidan con los flujos de los bonos en circulacién, en cada fecha de pago se aplicaran los fondos
disponibles procedentes de los cobros de principal e intereses de dichos activos a la amortizacion de bonos.

Riesgo de Mercado (riesgo de tipo de interés)

Este riesgo incluye el resultante de posibles variaciones adversas de los tipos de interés de los activos y
pasivos del fondo. Es decir, que parte de los préstamos de la cartera titulizada se encuentran sujetos a tipos
de interés y a periodos de revisién y liquidacion diferentes al tipo de interés variable que se aplica a los
bonos emitidos.

Riesgo de Concentracién

Este riesgo depende de factores internos de la Entidad Cedente. Entre estos factores, se pueden enumerar:
el volumen de créditos, la mezcla de créditos, la antigiiedad de los créditos, la concentracion geogréfica,
econdmica, por saldo vivo de deudor, etc. de modo que cuanto mayores son las concentraciones, mayor es
el riesgo asumido.

No existen riesgos relevantes de los Derechos de Crédito por concentracién geografica, concentraciones por
saldo vivo por Deudor, concentracién por sector de actividad o antigiiedad de los préstamos.
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Fondo de Titulizacién, Programa Independiente de Titulizacion de Cédulas
Hipotecarias

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2010

A) EVOLUCION DEL FONDO

1.- CEDULAS HIPOTECARIAS

A 31 de diciembre de 2010, el nominal de los Activos (Cédulas Hipotecarias) ascendia a mil doscientos
millones (1.200.000.000 €) de euros. Esta cifra no ha sufrido variacién desde la fecha de constitucion.

No existen activos impagados, ni clasificados como fallidos.

Las Cédulas Hipotecarias correspondientes a la PITCH-Serie 1 devengaran un tipo de interés fijo anual
de un 5,1353%.

CEDULAS HIPOTECARIAS A LA EMISION SITUACION ACTUAL

CAJA DE AHORROS DE ASTURIAS

200.000.000,00 €

200.000.000,00 €

CAJA DE AHORROS DE CORDOBA

300.000.000,00 €

300.000.000,00 €

BANCO CAMINOS

50.000.000,00 €

50.000.000,00 €

BANCO GUIPUZCOANO

200.000.000,00 €

200.000.000,00 €

BANCO SANTANDER

300.000.000,00 €

300.000.000,00 €

SANTANDER CONSUMER FINANCE

150.000.000,00 €

150.000.000,00 €

2.- BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS (BTA'S)

El importe de la emision asciende a mil doscientos millones (1.200.000.000,00 €) de euros y esta constituida por
12.000 Bonos de cien mil (100.000) euros de importe nominal cada uno, agrupados en una Unica Serie.

Las fechas de pago son los dias 20 de julio de cada afio, siempre y cuando sea dia habil. La primera Fecha de
Pago fue el 21 de julio de 2008. Las cantidades abonadas a los bonistas en el ejercicio 2010, se detallan a
continuacion:

20-07-10
Intereses Amortizacion
PITCH-
Serie 1 61.500.000,00 € 0,00 €

Los Bonos de la PITCH-Serie 1 se emitieron a un precio equivalente al 99,6713% de su valor nominal. Y
devengaran un tipo de interés fijo anual de un 5,125%. Asumiendo que no se produce ningln supuesto de
amortizacion anticipada, el tipo de interés efectivo sera del 5,1573% y la vida media de 9,05 afios.
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La calificacién de los Bonos de la PITCH-Serie 1 a 31 de diciembre de 2010 es:

CALIFICACION
) FECHA ULTIMO ) SITUACION )
SERIE (i) | DENOMINACION CAMBIO DE AGENCIA DE SITUACION CIERRE SITUACION
SERIE CALIFICACION | CALIFICACION ACTUAL ANUAL INICIAL
CREDITICIA ANTERIOR
ES0334699008 PITCH-Serie 1 - SYP / MDY AAA | Aal - AAA | Aaa
SERIES BONOS N° BONOS NOMINAL EN CIRCULACION
INICIAL ACTUAL %ACt/In
PITCH-Serie 1 12.000 Nominal Unitario 100.000,00 100.000,00
(ISIN= ES0334699008) Nominal Total 1.200.000.000,00 1.200.000.000,00 | 100,00%

No ha sido necesario por parte del Fondo, la busqueda de nuevas contrapartes para todos los contratos
suscritos por el mismo.

B) FACTORES QUE HAN INFLUIDO EN LOS FLUJOS DE TESORERIA GENERADOS Y
APLICADOS EN EL EJERCICIO.

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 todos los importes correspondientes en concepto de
comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y a la Escritura de Constituciéon que rigen el
funcionamiento del Fondo.

C) PERSPECTIVAS DE FUTURO.

La fecha de vencimiento final de las Cédulas Hipotecarias correspondientes a la PITCH-Serie 1 sera el 20 de
julio de 2022. Las Cédulas Hipotecarias correspondientes a la PITCH-Serie 1 se suscribieron por la Entidad
Cedente a un precio equivalente al 99,3973% del valor nominal de cada una de ellas.

No se espera cambios significativos de la tendencia actual. Las perspectivas de recuperacién estan
condicionadas a la evolucidn futura de la economia del pais.
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CUADROB Situacion actual xxfixoe Situacion cierre anual anterior 31120k Situacion inicial /e

Divisa Activos itulizados NP de activos vivos Importe pendiente en Divisa (1) mporte NP de activos vivos Importe pendiente en Divisa (1) Importe pendiente en euros NP de activos vivos Importe pendiente en Divisa (1) Importe pendiente en euros (1)
Ero-ER 0571 0577 0583 0600 0611 0620 0626 0631

EEUU Ddlr - USD 0572 0578 (064 0601 0607 0612 0621 0627 0632

Japtn Yen- JPY 0573 0579 (0585 0602 0608 0613 0622 0628 0633

Reino Unido Libra - GBP 0574 0580 (0686 0603 0609 0614 0623 0629 0634

Oras 0575 0587 0604 0615 0624 0635

Total 0576 0588 0605 0616 0625 0636
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& Santander

Las Cuentas Anuales de Fondo de Titulizacién de Activos, Programa Independiente de
Titulizaciéon de Cédulas Hipotecarias (PITCH), anteriormente transcritas,
correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2010 {Balance, Cuenta de
Pérdidas y Ganancias, Estado de Flujos de Efectivo, Estado de Ingresos y Gastos
Reconocidos y Memoria), asi como el Informe de Gestién correspondiente, contenidas
en los precedentes folios numerados correlativamente de la pagina 1 a L{O(ambas
inclusive), han sido aprobadas por el Consejo de Administracién de la Sociedad
Gestora, Santander de Titulizacién, S.G.F.T., S.A. el dia 31 de marzo de 2011 con
vistas a su verificacion por los auditores, firmando todos y cada uno de los sefiores
consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, la presente diligencia
de la que doy fe como Secretario del Consejo.

El Secretario
del Consejo de Administracion

Dia. M? José Olmedilla Gonzalez

D. José Antonic Alvarez Alvarez P’ Maréélo Alefandro Castro

D. Ignacie-Grtega Gavara D#a. An}a Boladyﬁlle

“DrAfonsy/de Gastro Gonzélez =B Jegli§ Cdpeda Caro
D. Gabriel de Escalante Yanguela D. Enrique SilVa Bravo

D. José Anto/ni;é’ Sole/ Ramos

Santander de Titulizacién, Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion,S.A.
Ciudad Grupo Santander - 28660 Boadilla del Monte (Madrid) Esparia Tel. +34 91 289 3289, Fax +34 91 257 1437





