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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondes de Titulizacién, Sociedad Gestora
de TDA 27, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de TDA 27, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas vy
ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconoccidos y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores
de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacidn de {as cuentas anuales def Fondo,
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a fa entidad (que se
identifica en fa Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabhitidad es expresar una opinidén sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo reatizado de acuerdo con la
normativa reguladora de a actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante fa realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaiuacion de si su presentacién, los principios y criterios confables
utilizados vy las estimaciones realizadas estdn de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adiuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de TDA 27,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2011, asf como de fos
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 informacién financiera
que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables con’{enzdos
en &l misme.

Elinforme de gestidn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones gue los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado gue la informacidn contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicic 2011. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacién del informe de gestién 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.

ERNST & YOUNG, S.L.
INSTITUTO D& (Inscrita en el Registro Oficial de Auditores

CENSORES JURADOS o
ECLENTAS DE BSPANA ' de Cuentas con el N° 50530)

Miembro ejerciente:

ERNST & YOUNG, 3.L.

Afio NE V4 . - \ ,
comn ampir 0842 Francisco J. Fuentes Garcia
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CLASE 87

TDA27, FT.A
Balances de Situacién
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2011 2010
ACTIVO
A) ACTIVO NO COCRRIENTE 531.232 591.091
1. Actives financierss a largo plazo & 531.232 591091
Derechos de crédite
Participaciones hipotecarias 438.148 482.105
Certificados de transmisién hipotecaria 38.713 52.960
Activos dudosos 54484 56.322
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (113) {296)
IL Actives por impuestos diferido - -
1. Otros actives no corrientes - -
B} ACTIVO CORRIENTE 42.563 40.976
IV. Activos no corrientes mantenidas para la venta 7 4.661 1.851
V. Activos finaucieros a corto plaze [ 27.918 17.346
Deudores y otras cuentas a cobrar 1.146 1.213
Derechos de erédita
Participaciones hipotecarias 20.784 22.383
Certificados de transmisidn hipotecaria 1.209 1.516
Activos dudosos 3419 698
Cormrecciones de valor por deterioro de activos {-) (13%) ~
Intereses y gastos devengados no vencidos 606 1.533
Intereses vencidos e impagados 890 -
Otros activos financieros
Otros 3 3
VL Ajustes por periodificaciones - -
YIL Efectivo y otros actives liguidos equivalentes 8 9.984 11.779
Tesoreria 9.984 11779

AT MO
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CLASE 8

TDA 27, ETA.
Balances de Simacién
31 de diciembre

Mifes de euros

Nota 2011 2010
PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE 543.462 602,133

1. Provisiones 2 largo plazo . - -

1l Pasivos financieros a fargo plazo L4 543.462 602.131
Obligaciones y otros valores pegociables

Series no sebordinadas 200.668 338529

Series subordinadas 233.10¢ 233.100
Deudas con entidades de crédito

Préstamos subordinados 5.26% 5269

Crééito linea de liquidez 9.308 9300
Derivados ’

Derivados de cobertura i1 3.125 5933

I Pasive por impuesto diferido - -

B) PASIVO CORRIENTE 36238 37.124

iV, Pasives vineulados con activos ne corrientes mantenidos para lz ventz - -

Y. Provisiones a corto plazo - -

V1, Pasivos financierss = corto plazo 3 28.308 27.36%
Acreedores y otras cuentas a pagar 9 9
Obligacionss y otros valores negociables

Series no subordinadas 25.412 24,556

Intersses y gastos devengados no vencidos T3 in

Intereses vencidos e impagados 974 -
Deudas con entidades de crédito

Odras deudas con entidades de orédito - 1-23

Inzereses y gastos devengades no vencidos 12 909

Intereses vencidos ¢ impagados 983 -
Derivados

Detivados de cobertura 11 841 1319

Y11 Ajustes por periodificaciones 1950 9.755

Comigiones
Comision sociedad gestora 1 1
Comisién variable - resnitados realizados 7.941 9.745
CQtros 8 9
C) AYUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS ¥ GASTOS
RECONOCIDOS {5.925) {1.188)

VIIL Activos financieros disponibles para 1a venta " -

IX. Cobertura de flujos de efective 11 (5.925) (7.188)

X. Ouros ingresos/ganamcias y gastes /pérdicas reconocidos - -

X1 Gastos de constitucidn en transicion - -

TOTAL PASIVO 573.795 632.067

RuSS5886682
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS



CLASE®®

TDAZ7, FTA.

Cuentas Je Pérdidas y Ganancias

1. Interesesy rendimientos asimiladas
Derechos de crédito
Otros activos financieros

2. Interesesy cargas asimilades
Chbiigaciones y otzos valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Ctros pasivas financieros

3. Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efective (neto)

A} MARGEN DL INTERESES
4. Resultado de operacioncs financieras (neto)
8. Diferencias de cambio (neto)
6. Otros ingresos de explotacién
7. Otros gastos de explotacion
Servicios exteriores

Servicios de profesionales independizntes
Servicios bancarios y similares
Tributos
Otres gasios de gestion corriznze
Comisidn de sociedad gestora
Comision del agente financiero/pagos
Comisidn variable — resuttados realizados
Otros gastos
3. Deterioro de activos finaneieros (aeto}
Deteriore neio de derschos de crédito (<)
9. Dotaciones a provisiones (neto)
H. Ganancias {pérdidas) de activos no corrientes en venta

11, Repercusion de pérdidas {ganancias)
B) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
12. Impuestc sobre beneficios

C) RESULTARO DEL PERIORO

0K6813321

Miles de euros

Neta 2011 2010
15945 16.965
15.803 16.915

142 50
9.386) (13.669)
{8.121) (5.201)

(265) (198
- (1.274)
(4.386) -
2173 3.2%
- H
647y {4.196)
492 an
[(3%)] (12N
32) 34)
- (3.995)

%) {23}
{3.343) 899
{3.347) 899

13 -
1.804 -
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
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CLASE 82

TDAZZ, FT.A

Estados de Flujos de Efectivo

A)

B)

FLUIOS BE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXFLOTACION
L. Flujo de eaja neto por intereses de Ias operaciones
Intereses cobrados de los sctives titulizados
Intereses pagados por valores de titulizacion
Cobros / pagos netos por operaciones de derivados
Intereses cobrados de inversiones financieras
Intereses pagados por préstamos y créditos en entidades de erédito
Otros intereses cobrados/pagados {neto)
2. Comisiones ¥ gastos por servicios financieros pagados por el Fondo
Cornusiones pagadas ala sociedad gestora
Comisiones pagadas por administracion de activos titalizados
Comisiones pagadas al agente Snanciero
Comisiones variables pagadas '
Otras comisiones
3. Otros flujos de eaja provenientes de operaciones del Fondo
Recuperaciones de fallides y otros activos adquiridos
Pagos de provisiones
Cobros procedentes de ta enajenacion de activos ro cormientes mantenidos para
la venta

Qtros

FLUJIOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/
FINANCIACION

4. Flujos de eaja netos por emision de valores de titulizacién
5. Flujes de caja por adgoisicién de actives financieros
4. Flujos de ¢aja netos por amortizaciones
Cobros por amortizacion de derechos de erédito
Cobros por amortizacion de activos titwizados
Pagos por amortizacitn de valores de titulizacion
7. Otros flujos provenientes de operacianes del Fondo
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos
Pagos por amortizacion de préstamos o créditos
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso
Admiristraciones piblicas - Pasive
Otros deudoves v acreedores
Cobres por amortizacién o venta de inversiones financieras
Cobras de Subvensiones

C) INCREMENTO (+) PISMINUCION {-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo 0 equivalentes al comienzo de? periodo.

Efectivo o equivalentes al final del perioda.

Hd3886888

0K6813323

Miles de enros

Nota 2011 2010
3.095 4451
3433 3715

16,190 16.989
(8.423) (5.999)
(4.409) {7.298)
142 50
67) Q7%
(149) 161
an azn
(32) fers)
(189 897
100 -

(286) 397
(4.890) (3567
@.320) (3.450)
52.725 50.524
(57.045) (54.014)

(570) oh
) 24) ) (37)

(546) {403
{1795} 384

7 11.77% 10.895

9984 11779
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS




CLASE 83

TDA2T, FT.A.

Estados de Ingreses y Gastos Reconocidos

INGRESGS ¥ GASTOS RECONOCIDOS MNota

OK6813325

Miles de eurns

1. Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias {pérdidas} por valoracién
Importe brneto de [as ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Crros reclasificaciones

Importes repercatidos 2 ta cuenta de pasive en el perfodo

Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para 12 venta

2. Cobertura de los flajos de efective
Ganauacias (pérdidas) por valoracitn
[mporte bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecta fiscal
[mportes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Emportes repercutidos a la cuenta de pasivo en ¢l periodo

Fotal ingresos y gasios reconocidos per coberferas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocides
Importe de otros ingreses/ganancias y gastos/pérdidas reconogidos directaments
en el balance def periodo
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes wransferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Importes repercutidas a la cuenta de pasive en el periodo
‘Total ingresos y gastos reconocidos por ofros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESGS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)

3011 7010
IcRbx)) (1.289)
(3.123) {1.239)

4386 7274
(1.263) (5.083)
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CLASE 87

TDA 27, Fondo de Titulizacién de Activos

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién y ohjeto social

TDA 27, Fondo de Titulizacidn de Activos (en adelante el Fondo), se constituyd meadiante
escritura piblica el 20 de diciembre de 2006, agrupando un importe total de Participaciones
Hipotecarias y de Certificados de Transmision de Hipoteca de 930.000.000 euros. La fecha

de desembolso que marca el inicio del devengo de los derechos de sus activos y pasivos fue
el 20 de diciembre de 2006 (Nota 6).

Con fecha 19 de diciembre de 2006 la Comisién Nacional del Mer;:ade de Valores verifico y
registré la constitucion del Fondo, su folleto de emisidn, asi como la emisidn de Bonos de
Titulizacion por 930.600 miles de euros (Nota 9),

El activo del Fondo estd integrado por Participaciones Hipotecarias v Certificados de
Transmisién de Hipoteca emitidos por Unidn de Crédito para la Financiacién Mobiliaria ¢
Inmobiliaria, Credifimo, E.F.C., S.AU, — Credifimo (actualmente Banca Civica), Caixa
D'Estalvis de Terrasa - Caixa Terrasa (actualmente Unnim), Caja General de Ahorros de
Granada (actualmente Banco Mare Nostrum) y Caja de Ahorros de Vitoria y Alava - Caja
Vital (actualmente Kutzabank) sobre préstamos concedidos para la adquisicién, construccidn
o rehabilitacion de una vivienda situada en tetritorio espafiol, con garantia hipotecaria sobre

un inmueble valorado por una Sociedad de Tasacidn inscrita en el Registro Especial del
Banco de Espafia.

Los Préstamos Hipotecarios, por sus caracteristicas, se clasifican en dos categorias:

- Préstamos Hipotecarios que cumplen los requisitos establecidos en la Seccion
Segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la
“Ley del Mercado Hipotecario™) v gue se transmiten al Fondo mediante la emisién de
las Participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 17). El Saldo inicial de
los Préstamos Hipotecarios | representa un importe total de 828.016.402,13 Euros.
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GLASE o

- Préstamos Hipotecarios que no curaplen todos los requisitos de la Seccién Segunda de
la Ley del Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la no superacién del $0%
del valor de tasacidn de las fincas hipotecadas o la obligatoriedad de que los
préstamos hipotecarios se encuentren garantizados por hipolecas con rango de primera
hipoteca, los cuales se transmiten al Fondo mediante 1a emisidn de los Certificados, de
conformidad con el articulo 18 de la Ley 44/2002 {en adelante, los “Préstamos
Hipotecarios 27). El Saldo inicial de los Préstamos Hipotecarios 2 representa un
imperte total de 101.983.597,87 Euros.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
estd integrado en cuanto a su activo por las Participaciones Hipotecarias y Certificados de
Transmisién de Hipoteca que agrupe y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titul{zacién
emitidos y los Préstamos en cuantfa y condiciones financieras tales gue el valor patrimonial
neto del Fondo sea nulo.

El {mico objeto del Fondo es la transformacién de los conjuntos de Participaciones y
Certificados de Préstamos Hipotecarios que adquiera de entidades de crédito, en valores de
renta fija homogéneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de negociacion en
mercados orgarizados de valores.

b} Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente las Participaciones
Hipotecarias y los Certificados de Transmision de Hipoteca que agrupe. Asimismo, de
acuerdo con determinados aspectos de liquidacién anticipada contenidos en la Tey 19/1992
de 7 de julio y recogidos en la escritura de comstitucién el Fondo, puede liquidarse
anticipadamente cuando el Importe de las Participaciones Hipotecarias y de los Certificados
de Transmision de Hipoteca pendientes de arnortizacion sea inferior al 10 por 100 del inicial,
siempre que Jo recibido por la liquidacidn de los activos sea suficiente para amortizar las
obligaciones pendientes de los titulares de los Bonos, v siempre de acuerdo con el Orden de
prelacién de pagos y que se hayan obtenido las autorizaciones necesarias para ello de las
autoridades competentes.

Bajo una hipétesis de amortizaciones anticipadas del 12%, el Fondo se extinguiria en marzo
de 2021.

ROG9HB6891
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CLASE 8

Recursos Dispenibles del Fondo

Los Recursos Disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a las obligaciones de pago
o de retencién relacionadas a continuacion en el apartado Insolvencia del Fondo seran los

importes que compongan el saldo de ia Cuenta de Tesoreria v, en su caso, de la Cuenta de
Excedentes de Tesoreria que estard compuesto por:

L

d}

Cualquier cantidad que corresponda a los Certificados de Transmisién de Hipoteca
agrupados en el Fondo (correspondientes a los tres meses naturales inmediatamente
anteriores a esa Fecha de Pago);

Las cantidades que compongan en cada momente el Fondo de Reserva;

Los rendimientos producidos por dichos importes;

Las Cantidades Netas y el pago liquidativo percibidos en virtud del Contrato de
Permuta de Intereses y cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo

(correspondientes a los tres meses naturales inmediatamente anteriores a esa Fecha de
Pago).

Insolvencia del Fondo

En el caso de insolvencia del fondo se aplicard el régimen de prelacién de pagos establecide
para los recursos disponibles, que es el siguiente:

1.

e

“
4

Pago de los impuestos v de los gastos erdinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos
o no por la Sociedad Gestora y debidamente justificados, excepto la comisién de Ia
Sociedad Gestora y el Margen de Intermediacion Financiera.

Pago, en su caso, de las Cantidades Netas a pagar por el Fondo en virtud de los
Contratos de Derivados, y, solamente en el caso de resclucién de los citados Contratos
por incumplimiente del Fondo o por ser &ste la parte afeciada por circunstancias
objetivas sobrevenidas, abono de las cantidades a satisfacer por e! Fondo que
correspondan al pago liquidativo, si procede.

Pago de los intereses devengados de los importes dispuestos con cargo a la Linea de
Liquidez ¥ con posterioridad, amortizacién del principal dispuesto de la Linea de
Liquidez segiin corresponda.

Pago de Intereses de los Bonos de las Series A y Pago NAS-10.

Pago de Intereses de los Bonos de la Serie B,

-8-
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10.

11.

12

13,

14,

15.

I6.
17.

18.

I9.
20,
21.

22.

0K6813330

GLASE 87

Pago de Intereses de los Bonos de 1a Serie C.
Pago de Intereses de los Bonos de 12 Serie D.
Pago de Intereses de los Bonos de Ia Serie E.

Amortizacién de los Bonos, de acuerdo con lo establecido en el apartado 4.9. de la
Nota de Valores.

En el caso del ndmero {6°} anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la
Clase A, Intereses de los Bonos de la Serie B.

En el caso del nimero (7°) anierior y hasta la total amortizacion de los Bonos de la
Clase A y los Bonos de la Serie B, Intereses de los Bonos de 1a Serie C.

En el caso del nimero (8°) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la

Clase A, los Bonos de la Serie B y los Bonos de la Serie C, Intereses de los Bonos de
la Serie D.

En el caso del nimero (8) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la
Clase A, los Bonos de la Serie B, los Bonos de a Senie C y los Bonos de la Serie D,
Intereses de los Bonos de Ja Serie E.

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

Retencién de la cantidad establecida en el Folleto de Emisidn, para realizar la
dotacidn para ¢l Fondo de Amortizacion de la Linea de Liquidez.

Pago de los Intereses de los Bonos de la Serie F.
Amortizacion de los Bonos de la Serie F.

Pago de la cantidad a satisfacer por el Fondo, en su caso, que componga el pago
liquidativo de los Contratos de Derivados.

Fn su caso, pago de intereses del Préstamo para Gastos Iniciales.

En su caso, amortizacién del principal del Préstamo para Gastos Iniciales.
Pago de intereses del Préstamo Subordinado.

Amortizacién del Principal del Préstamo Subordinado.

-G
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23, Margen de Intermediacién Financiera (Comisién Variable de las Entidades Cedentes)
que se determina por la diferencia entre los Recursos disponibles en cada fecha de
pago v los pagos que debe realizar el Fondo (apartados 1 a 22 anteriores).

Otras veglas:

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

1) Los Recursos Disponibles del Fondo se aplicardn 2 los distintos conceptos
mencionados en el apartado anterior, segln el orden de prelacién establecido v a
prorrata del importe debido entre aquellos que tengan derecho a recibir el pago.

1) Los importes que queden impagados se situardn, en la siguiente Fecha de Pago, enun
orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio cencepto del que se trate.

iify  Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago
no devengardn intereses adicionales.

La prelacidn entre los pagos a realizar en concepto de amortizacion de la Linea de Liquidez,
EN su ¢2so, amortizacién del Préstamo para Gastos Imiciales y Margen de Intermediacién
Financiera se imputari individualmente para cada Cedente, procediéndose a dichos pagos
segun lo que resulte de las Cuentas Individualizadas de cada uno de ellos, segin lo previsto
en ¢l Contrato de Gestién Interna Individualizada.

e) Gestién del Fondo

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan jos Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de los Fondes de Titulizacién, Ia gestion
del Fondo estd encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de
Titlizacién, quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, es ia gestora del
Fondo y, percibird por su gestion, en cada Fecha de Pago una comisién de gestién que se
devengara trimestralmente, igual, 2 una cuarta parte del 0,020% del Saldo Nominal Pendiente
de Cobro de las Participaciones v de los Certificados en la Fecha de Pago inmediatamnente
anterior. Dicha comisién se entendera bruta, en el sentido de incluir cualquier impuesto
directo o indirecto o retencién que pudiera gravar la misma. La comisién en cada Fecha de
Pago no podrd ser inferior a2 15.000 euros anuales. Estas cantidades serén actualizadas al
comienzo de cada afio natural (comenzando en enero de 2008) de acuerdo con ! Indice
General de Precios al Consumo publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, u
organismo que lo sustituya.

.10 -

ROG3886804



0K6813332

CLASE 82

] Administrador de los Dereches de Crédito

Banca Civica (anteriormente Credifimo), Urnim (anteriormente Caixa Terrassa), Banco Mare
Nostrum (anteriormente Caja General de Ahorros de Granada - Caja Granada} v Kutxabank
{anteriormente Caja de Ahorros de Vitoria y Alava - Caja Vital) no perciben remuneracién

alguna en contraprestacién a los servicios que llevan a cabo como administradores de los
Derechos de Crédito.

2} Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objete de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con la Banco Santander, un cordrato de agencia financiera, que tieme las siguientes
caracteristicas principales:

- Agente Financiero y garante de disponibilidad de fondos en cada Fecha de Pago. Siel
Agente de Pagos incurriera en retraso en el abono al Fondo de las cantidades
correspondientes, se devengardn intereses de demora a favor del Fondo que el Agente
de Pagos pagari mediante ingreso en la Cuenta de Tesoreria,

- Agente de Pagos de los intereses, retenciones ¥y amortizaciones de los Bonos de
Titulizacion y demds conceptos asociados al Fondo.

- El Agente de Pagos podra renunciar en cualquier momento al desempefio de las
funciones encomendadas en este Contrato siempre y cuando comunique la renuncia
por escrito a la Sociedad Gestora con una antelacién de al menos dos meses, 2 la
fecha de finalizacion prevista. Asimismo, tanto por incumplimiente de Banco
Santander de las obligaciones bajo este Contrate, como por un descenso de sus
calificaciones crediticias o por cualquier otra razén debidamente justificada, 1a
Sociedad Gestora, podra revocar la designacién de Banco Santander como Agente de
Pagos. No obstante, ni la renuncia del Agente de Pagos ni la revocacion de su
designacin como tal, surtir4 efectos hasta que la designacion por la Sociedad Gestora
del Agente de Pagos sustituto sea efectiva,

h) Contraparte del Swap

La Sociedad Gestora concerté en representacién y por cuenta del Fondo, con JP Morgan un
Contrato de Permuta Financiera de Intereses o Swap.

~11-
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i} Contraparte de los Préstamos Subordinados

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibié de Unién de Crédito para la Financiacién
Mobiliaria ¢ Inmobiliaria, Credifimo, EF.C., S.A1. {Credifimo), Caixa D Estalvis de
Terrasa (Caixa Terrasa), Caja General de Ahorros de Granada (Caja Granada) y Caja de
Ahorros de Vitoria y Alava (Caja Vital) un préstamo subordinado, un préstame participativo
¥ un préstamo para gastos iniciales,

D Normativa legal

TDA 27, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituye al amparo de lo previsto en el Real
Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo est4 regulado conforme a:

(i) La Escritura de Constitucién del Fondo.

(i)  ElReal Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen.

(i)  La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades v Fondos de Inversion
[nmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no

contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacion.

(iv)  Ley24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancidn.

(vJ  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos v estados
reservados de informacion estadistica de los Fondos de Titulizacidn,

{vi}  Demds disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacidn.

k) Régimen de tributacién
El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra

exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Decumentados,

~12-
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% BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

&) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, Ia cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de 1a que forman
parte los estados financieros 8.05.1, 8.05.2, S.05.3, 8.054 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado S.06 gue se recogen como Anexo L. Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo v han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Cornision Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010
de 14 de octubre.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracidn de Titulizacién de
Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011. Estas cuentas,
serdn aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacidn sin cambios significativos.

Los registros contables del Fondo se expresan en euros, si bien las presentes cuentas anuales
han sido formuladas en miles de euros, salvo que se indigue lo contrario.

b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracién de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables v 2 los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emisidn de las presentes cuentas anuales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia histérica y en otros
factores diversos que som entendidos como razonables de acuerdo con Jas circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son fécilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
¥ las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, ta incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podiia conducir a resultados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos.

-13-
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Las estimaciones més significativas ntilizadas en la preparacion de estas cuentas anuales se
refieren a:

° Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.k).

® El valor razonable de la permuta financiera de intereses o Swap (Notas 3.j); v
o Caneelacion anticipada (Nota 1.b)

€} Comparacion de Ia informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademds de las cifras del
gjercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anierior, por lo que, la informacion contenida
en esta memona referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivaments, a efectos
comparativos con la informacion relativa al ejercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del efercicio 2010.

d) Agrupacién de partidas
En la confeccién de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacién de partidas

relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo v estados de
Ingresos y gastos,

€) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccion de estas cuentas anuales no se han registrade elementos patrimoniales en
dos o més partidas del Balance.

-14-
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3 PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son
los siguientes:

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Titulizacién de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos
de Titulizacién ha considerado que la gestion del Fondo continuara en un faturo previsible,
por lo que la aplicacién de los principios y criterios contables no tiene como el propésito de
determinar el valor del pafrimonio neto a efectos de su transmisién global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacién total.

b) Reconocimiento de ingresss y gastos

Los ingresos ¥ gastos se reconocest por el Fondo siguiendo €l eriterio del devengo, es decir,
en funcidn de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento
en el que se produzea el cobro o page de los mismos, siempre que su cuantia pueda
determinarse con fiabilidad.

o} Corrients y no corriente

Se corresponden con activos y pasivoes corrientes aguellos elementos cuyo vencimiento total
o parcial, enajenacion o realizacidn, se espera que se produzea en un plazo méximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogerd el importe total de los
instrumentos de deuda v derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados confractualmente, con mas de tres meses de antigiiedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su reembolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en ¢l folleto del
Fondo se recoge en el estado 5.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria.
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£) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en el balance cuando el Fondo se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones def mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar
En esta categoria se clasificarin aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de

patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se
negocian en un mercado activo.

En esta categoria se incluyen los derechos de crédito que dispone el Fondo en cada momento.
Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccién, que equivaldrd al valor
razonable de la coniraprestacion entregada mds los costes de transaccidén que les sean
directamente atribuibies.

No obstante lo sefialado en el parrafo anterior las cuentas a cobrar cuyo importe se espera

recibir en el corto plazo, se valoran por su valor nominal cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.

Valoracion posterior
Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn por su coste amortizado. Los

intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

1) Intereses y gastos devengados ne vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacion de los ingresos financieros derivados
de los Derechos de Crédito, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Asi mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacion de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacion.
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) Pasives financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econdmica, supongan para
¢ste una obligacion confractual, directa o indirecta, de entregar efectivo u otro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en condiciones
potencialmente desfavorables,

° Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificardn, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por el Fordo.

Adicionalmente, se registrardn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualequier
disposicion realizada de lineas de crédito concedidas al Fondo.

Valoracién Inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categorfa se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, serd el precio de la transaccién, que equivaldra
al valor razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles,

Se considerardn 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 drgano regulador, los costes de registro de los folletos de emision, los costes derivados de
Ta admisién a negociacion de los valores emitidos, entre otros.

Yaloracidn posterior

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas v ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.
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Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por ¢l Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacién de la comisidn variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasive mas subordinado, teniendo en

cuenta el orden inverso de prelacién de pagos establecida contractualmente para cada fecha
de pago. ‘

Dicha repercusién se registra como un ingreso en la partida “Repercusién de pérdidas
{ganancias)” en la cuenta de pérdidas v genancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efective futimos estimados ¥ se

presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusién de pérdidas™,

En el cdlculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrurnento, si su tipe 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,

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzea cuando el
Fondo obtenga beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido
anteriormente para la repercusién de pérdidas, terminando por la comisién variable

periodificada.

Dicha reversidn se registra como un gasto en la partida “Repercusion de pérdidas
{ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, v tiene como Hmite el valor en libros de
los pasivos financieros que estarfa reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacion

La cancelacion o baja del pasivo se podré realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
pot el importe correspondiente a los ingresos en é] acumulados.

h) Ajustes por periodificacién

Corresponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrindose por su valor real en funcién de cada wno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacion con la administracién financiera y operativa del Fondo.
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i) Impuesto sobre Sociedades

El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econdmico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, v consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.

P Coberturas contables

El Fondo utitiza derivados financieres negociados de forma bilateral con la contraparte fuera
de mercados organizados (“derivados OTC*).

Mediante esta operacién de cobertura, wmo o varios instrumentos financieros, denominados
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un rHesgo especificamente identificado
que puede tener impacto en la cuenta de pérdidas y ganancias, como consecuencia de
variaciones en el valor razonable o en los flujos de efectivo de una o varias partidas cubiertas.

Todos los derivados financieros {incluso los coniratados inictalmente con la intencién de que
sirvieran de cobertura) que no rennen las condiciones que permiten considerarlos como de
cobertura se trata a efectos contable como “derivados de negociacién”.,

A los efectos de su registro y valoracidn, las operaciones de cobertwra se clasifican en las
signientes categorias:

° Cobertura del valor razonable: cubre fa exposicién a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme afin no reconocidos, o de
una parte concreta de los mismos, atribuible a un riesgo en particular que pueda afectar
a la cuenta de pérdidas y ganancias. Los cambios de valor del instrumento de cobertura
y de la partida cubierta atribuibles al riesgo cubierto se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

. Cobertura de los flujos de efectivo: cubre la exposicidn a la variacion de los flujos de
efective que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos
0 a una transaccidn prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a la cuenta
de pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipe de cambic de un compromiso
en firme puede ser contabilizada como una cobertura de los fiujos de efectivo. La parte
de la ganancia o la pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconocerd en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positivo {valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor razonable en contra del
Fondo), transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el gjercicio o ejercicios
en los que la operacion cubierta previsia afecte al resnitado.
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La eficacia de la cobertura de los derivados definidos como de cobertura, queda debidamente
documentada por medio de los test de efectividad que realiza el Fondo, para verificar que las
diferencias producidas por la variaciones de valor razonable o de los flujos de efectivo entre
el elemento cublerto ¥ su cobertura se mantiene en pardmetros razonables a lo largo de la
vida de las operaciones, cumpliendo asi las previsiones establecidas en el momento de la
contratacion.

Una cobertura se considerara altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios en ¢l valor razonable o en los flujos de efectivo
de la partida cubiertz que sea airibuibles al riesgo cubierto sean compensados casi
completamente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
nstrumento de cobertura, v que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacion del ochenta al ciento veinticinco por ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.

Cuardo en algin momento deja de cumplirse esta relacidn, las operaciones de coberturas
dejarian de ser fratadas como tales y reclasificadas como derivados de mnegociacion
registréndose de acuerdo con su naturaleza.

El Fondo clasifica sus coberturas contables en coberturas de flujo de riesgo, en funcidn del
tipo de riesgo que cubran.

k) Detericro del valor de los actives financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregide por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas vy ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido wna pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos
financieros, v atendiendo al clausulado del contrato de constitucidn del Fondo, una reversidn
en el valor de los mismos con abone en la cuenta de pérdidas y ganancias.

° Derechos de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
fluios de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido,
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Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendrd durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considera toda la informacidn relevante que esté
disponibie en la fecha de formulacion de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

En la estimacién de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, siempre que €stas se hayan considerado en la cesidn del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenia los
flujos que se obtendrian de su realizacidn, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencién y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucion de la
garantia.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo fisturos estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, st su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

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

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

En el calculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados enr métodos estadisticos.
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No obstante, el importe de la provisién que resulta de la aplicacion de lo previsto en los
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicacién de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los signientes apartados,
que calculan las pérdidas por deterioro en funcion del tiempo transcurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operacidn:

5 Tratamiento general

Criterio aplicado desde det | de julio de 2010 {%0)
Hasta 6 meses 25
Miés de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mis de 12 meses 160
Riesgos con

Criterio aplicado desde el 1 de enero de 2009 EHpTesas ¥ Rizsgos con resto
hasta e} 1 de julio d2 2010 - empresarios (%)  de deudores (%)
Hasta 6 meses 53 4.3
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 ’ 278 274
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 63,1 60,3
Mas de 18 meses, sin exceder de 24 958 93,3
Mas de 24 meses 100,0 100,0

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

e Operaciones con garantia inmobiliaria

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

(i) Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Inchuye las viviendas con
cédula de ocupacién en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los
vincudos personales mdas fuertes. La estimacién del valor de los derechos

recibidos en garantia es como maximo el valor de tasacidn, ponderade por un
80%.
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(ii) Fincas rmisticas en explotacion, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Inctuye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta
antorizada la edificacidén para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados 0 no a una
explotacién econdmica, que no incorporan caracter{sticas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su ficil
realizacion en efectivo. La esiimacion del valor de los derechos recibidos en
garantia es como méximo el valor de tasacion, ponderado por un 70%.

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

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

recibidos en garantia s como méximo el valor de tasacion ponderado por un
50%.

(v} En el supuesto en que la Sociedad Gestora no haya recibido la informacién
necesaria para determinar el tipo de bien sobre el que recae la garantia, ef valor de

los derechos recibidos en garantia serd como méximo el valor de fasacién,
ponderado por un 80%.

RG368680Y
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Desde el 1 de julio de 2010, ka cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos” a que se refieren los apartados
anteriores se debe estimar aplicando at importe del riesgo vive pendiente que exceda
del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores,
v sobre la base de la fecha mds antigua que permanezca incumnplida, los porcentajes
sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamierto general” de esta Nota. Con
anterioridad al 1 de julio de 2010, se debian aplicar los siguientes criterios:

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

(%)

Mis de 3 afios, sin exceder de 4 afios 25
Mas de 4 afios, sin exceder de 5 afios 59
Més de § afios, sin exceder de § afios 75
Mas de 6 afios 100

~  Oftras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las
operaciones que contaban con garantias reales sobre bienes inmuebles, incluidas
aquelias operaciones con garantias sobre viviendas terminadas exchidas del
apartado anterior, siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes
hubieran iniciado los trAmites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un
valor sustancial en relacién con el importe de la deuds, eran los que se indican a
continuacidn, distinguiendo segtn et deudor fuera una empresa o empresario u

otro tipo:
Ermpresas y Resto de
empresarios (Ya)  deudores (94)

Hasta 6 meses 45 1.8
Mis de & meses, sin exceder de 12 236 233
Mas de 12 meses, sin exceder de 1§ 55,3 472
Miés de 18 meses, sin exceder de 24 8.4 793
Mis de 24 meses F0G,G 100,0

-24-
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La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre ¢l deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan
individuaimente. No obstante, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han realizado ajustes
que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurmridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, comeo consecuencia de un
analisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de algiin
importe, éste se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando internamente sus dercchos de cobro hasta su extincidn por
prescripeidn, condonacidn u otras causas. La reversién del deterioro, cueando el importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se TECOROCE COIMO Un
ingreso en ia cuenta de pérdidas ¥ ganancias, y tiene como limite el valor en libros del activo
financiero que estarfa reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de infereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe parz todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su calenlo el valor actual de fos flujos de efectivo futuros

estimados. En tode caso, este importe se reconoce como una recuperacién de la pérdida por
deterioro.

La Entidad ha calculado el deterioro de los ejercicios 2011 v 2010 de los activos financieros
del Fondo al cierre del ejercicio, habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a
dicha fecha.

i) Actives no corrientes mantenidos para la venta

En esta categoria se incluyen, en su caso, los activos recibides por el Fondo para la
satisfaccion, total o parcial, de activos financieros que representan derechos de cobro frente a
terceros, con independencia det modo de adquirir la propiedad.

I.a clasificacidn y presentacién en balance de estos activos se lleva a cabo tomando en
consideracion ¢l fin al que s¢ destinan.
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El Fondo registrard, en su caso, un activo como activo no corriente mantenido para la venta si
su valor contable se recuperard, fundamentatmente, a través de su venta, en lugar de por su
uso continuado, y siempre y cuando se cumplan los signientes requisitos:

. El activo ha de estar disponible en sus condiciones actuales para su veata inmediata,
sujeto a los términos wsuales y habitales para su venta; y

° Su venta ha de ser altamente probable.

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. En estos supuestos se presumird la inexistencia de beneficio,
excepto que haya evidencia suficiente; en particular, se considera que no hay evidencia
suficiente cuando la valoracion, realizada por experto independiente, lenga una antigiedad
superior a seis meses,

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

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
*Deterioro neto de derechos de crédito” de Ia cuenta de pérdidas ¥ ganancias. Las ganancias
de un activo no corriente en venta, por incrementos posteriores de valor razonable (menos los
costes de venta), aumentan su valor en libros, y se reconocen en la cuenta de pérdidas vy
ganancias hasta un importe igual a de las pérdidas por deterioro anteriormente reconocidas.

Agquellos activos adjudicados que no cumplan los requisitos para su registro como actives no

corrientes mantenidos para fa venta se clasificaran de acuerdo a su naturaleza segiin &l fin
para ¢l que ¢l activo sea dedicado.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el gjercicio 2011 y hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se ha
producido ningin erroz, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia telativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.
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5. RIESGO ASOCIADD CON ACTIVOS FINANCIEROS

El riesgo ¢s inkerente a las actividades del Fonde pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucitn se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
€0 su estructura sea minimo.

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés y
de tipo de cambio}, riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instramentos financieros
que mantiene en su cartera,

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas

de los tipos de interés de los activos y pasivos, v de los tipos de cambio en los que estin
denominadas las masas patrimoniales.

® Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Desde la constitucion la sociedad gestora, por cuenta del Fondo contraté una permuta
financiera que intercambia los flujos de los préstamos por el de los bonos més un Spread, de
forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futures del Fondo tendria e hecho de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas
de repreciacion.

® Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicién significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar fodos sus activos v pasivos referenciados al ewro.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos Hquidos, ¢ para
poder acceder a elios, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer

frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

_77.
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Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado que solo se
atiende los compromisos {pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los aciivos. Los
flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en funcidn de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestidn activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, 2 fin de gsstionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lincas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédite titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 9 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, ¢n las notas 6 y 9 se indica ef desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccién de las tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
conttractuales sin descontar.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las

obligaciones contractuales de cada uno de los dendores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionade por Titulizacidn de Activos
S.G.FT, S.A. v recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacién de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de
pagos a los acreedores del Fondo, por 1o que dichas pérdidas no tendrian impacto patrirmonial
en el Fondo. '

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

Por este motive, el Fondo no espera incumir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

-28-
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El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios

2011y 2010:
Miles de euros
2011 2010

Derechos de erédita 558.001 617.221
Deudores v otras cuentas a cobrar 1.146 1.213
Otros activos financieres 3 3
Efectivo y otros activos iquidos equivalentes 9.984 11.779
Total Riesgo 569.134 630.216

6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicién de la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 es la

sigidente:
Miles de eurgs
2011
Ne corriente Cotriente Total

Deudores y otras cuentas a cobrar - 1.146 1.146
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias 438.148 20.784 438.932

Certificados de transmision hipotecaria 38,713 1209 39.922

Activos dudeses 54 484 3419 57.903

Cormecciones de valor por deterioro de activos (-) (13 (135 {25

Intereses y gastos devengados no vencidos - 606 606

Intereses vencidos e impagados - 890 890

531.232 27.915 $59.147

Otros activos financieros

Otros. - 3 3

- 3 3

-29.
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Miles de euros
2010
No corriente Corriente Totad
Deudores y otras cuentas a cobrar - 1.213 1.213
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias 482 165 22383 504.488
Certificados de transmision hipotecaria. 52960 1516 34.476
Activos dudosos 56.322 698 374020
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (296) - {294)
Intereses y gastos devengados no vencidos - 1533 1.533
551,091 27.343 618434

Otros activos financieros :
- 3 3
- 3 3

6.1

Derechos de erédito

Las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmision de Hipoteca tienen las
siguientes caracteristicas:

RE3HG6914

El Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.

Estan representados por un Titulo Miltiple representativo de las Participaciones y
Certificados.

Cada Cedente se compromete a sustituir, cada doce meses, el Titulo Miltiple emitido
por €} mismo, representativo de las Participaciones Hipotecaras y los Certificados de
Transmisién de Hipoteca, por uno nuevo que recoja las nuevas caractetisticas de las
mismas como consecuencia de las modificaciones habidas en los tipos de interés y en
los principales de los Préstamos Hipotecarios.

Cada Cedente, tan pronto como tenga conocimiento de que slguna de las
Participaciones ylo Certificados por €] emitidos o que alguno de les Préstamos
Hipotecarios sobre los que se han emitido aquéllos, no se ajusta a las mencionadas
declaraciones, deberd ponerlo en conocimiento de 1a Sociedad Gestora y, en ¢l plazo
de cinco dias, indicarle los préstamos hipotecarios sobre los que propone emitir
nuevas participaciones hipotecarias y/o certificados de transmisién de hipoteca para
sustituir a los afectados. En caso de que se produzea la sustitucién de alguna
Participacion v/o Certificado, de conformidad con lo previsto en el presente apartado,
el Cedente afectado proceders a emitir un nuevo Titulo Multiple que serd canjeado
por el que se entrega en la Fecha de Constitucidn.

-30 -
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Fi Cedente afectado se compromete a formalizar la sustitucidn de Participaciones y
Certificados en escritura publica v en la forma y plazo que establezca la Sociedad
(3estora, asi como a proporcionar la informacion sobre los mismos que considere
necesaria la Sociedad Gestora. La sustitucion se comunicard a las Agencias de
Calificacién y una copia del acta notarial serd remitida a la CNMV. -

Participan de la totalidad del principal de Préstamos Hipotecarios que han servido de
base para la titulizacién.

El interés que devenga es el del tipo de interés nominal del Préstamo Hipotecario del
que representa cada Participacién o Certificado. El tipo medio ponderado dei total de

Ia cartera de Préstamos participados al 31 de diciembre de 2011 es det 3,05% (20110:
2,86%).

Los Préstamos Hipotecarios participados son todos a tipo de interés variable, sin
perjuicio de que durante un periodo inicial de los mismos puedan haberse acordado
tipos fijos, asi como, puede tener establecidos unos limites méximos y/o minimos del
tipo de interés aplicable.

Se emiten por el plazo restante de vencimiento de los Préstamos Hipotecarios
participados y dan derecho al titular de la participacion a percibir Ia totalidad de los
pagos que, en concepto de principal, incluyendo amortizaciones anticipadas, reciba la
Entidad Emisora por los Préstamos Hipotecarios participados, asi como la totalidad de
los intereses que reciba la Entidad Emisora por dichos Préstamos.

El abono por cada Cedente al Fondo de las cantidades recibidas por los Préstamos
Hipotecarios que administre se realizara de la siguiente forma:

a) Banca Civica (anteriormente Credifimo) realiza sus ingresos semanalmente, cada
martes o, en caso de no ser Dia Habil, los ingresos se realizardn el Dia Habil
inmediatamente posterior. Kutxabank (anteriormente Caja Vital) cada dos dias y
Banco Mare Nostrum (anteriormente Caja Granada) y Unmim (anteriormente
Caixa Terrasa) realizard sus ingresos con periodicidad diaria.

b} La cantidad total que cada Cedente deberd entregar al Fondo en la Fecha de Cobro
correspondiente, serd Ja cantidad total que el Cedente de que se trate haya
recaudado de los Préstamos Hipotecarios que administre desde la anterior Fecha

de Cobro.
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¢) El dia 20 de cada mes (“Fecha de Célculo™} o en caso de no ser este Dia Habil el
Dia Habil inmediatamente anterior, la Sociedad Gestora dara instrucciones al
Agente Financiero para gue traspase a la Cuenta de Tesoreria la Cantidad
Recaudada en el Periodo de Céleulo anterior a dicha Fecha de Céaleulo. La primera
fecha de caleulo fue el 20 de febrero de 2006.

- La Entidad Emisora no asume responsabilidad algunz por impage de los deudores
hipotecarios ni garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacidn, ni
otorga garantias o avales nt se establece pacios de recompra de tales Participaciones.

- Las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmision de Hipoteca solo
pueden ser transmitides a inversores institucionales o profesionales, no pudiendo ser
adquiridas por ef pblico no especializado.

- Las Participaciones y los Certificados representados en un Timlo Miltiple se
encuentran depositados en el SCH.

- Préstamos Hipotecarios que curnplen los requisitos establecidos en la Seccidn
Segunda de la Ley 2/1981, de 23 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la
“Ley del Mercado Hipotecario™} y que se transmiten al Fondo mediante la emision de
las Participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 17). - Préstamos
Hipotecarios que no cumplen todos los requisitos de Ia Seccidn Segunda de la Ley del
Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la ro superacion del 80% del valor
de tasacién de las fincas hipotecadas o la obligatoriedad de que los préstamos
hipotecarios se encuentren garantizados por hipotecas con rango de primera hipoteca,
los cuales se transmiten al Fondo mediante la emisién de los Certificados, de
conformidad con el articulo 18 de la Ley 44/2002 (en adelante, los “Préstamos
Hipotecarios 27).

- Las caracteristicas minimas que deben cumplir los Préstamos Hipotecarios
participades que se recogen en la escritura de constitocion del Fondo han sido
verificadas mediante la aplicacién de procedimientos estadisticos por los auditores
designados por la Sociedad Gestora, habiendo emitido éstos un informe al concluir
dicha verificacion. Los defectos o desviaciones que se pusieron de manifiesto en
dicho informe fueron subsanados posteriormente por cada Emisor de Participaciones
Hipotecarias y de Certificados de Transmisién de Hipoteca. Las caracteristicas
comentadas son las siguientes:

. Los Préstamos han de estar garantizados por hipotecas inmobiliarias,

By L3 9% L 40 0 o 3
RUGHENEETH
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o El valer de tasacion de la propiedad hipotecada gue figura en la “Cartera
previa” de las Entidades coincide con el que aparece en el certificado de
tasacion emitido por la Entidad que efectud la tasacion.

° Los bienes hipotecados han sido tasados por sociedades inscritas en el
Registro Oficial de Sociedades de Tasacién, de acuerdo con lo establecido en
el Real Decreto 685/1982 de 17 de marzo, modificado por el Real Decreto
1285/1991 de 2 de agosto.

¢ Los bienes hipotecados han de estar asegurados conira dafios por el valor a
efectos de seguro fijado por la tasacién del inmueble, o por &l valor que haya
resultado a efectos de seguro, o por el valor inicial del préstamo o al mernos,
por el saldo del préstamo.

- Las Participaciones Hipotecarias ¥ los Certificados de Transmisién de Hipoteca de

RA38E691LY

acuerdo con la escritura de constitucion del Fondo comenzaron a devengar intereses
desde 1a fecha de desembolso que se produjo el 20 de diciembre de 2006.

- En caso de liquidacion anticipada del Fondo, el Emisor tendré derecho de tanteo para
recuperar las Participaciones Hipotecarias y los Cenificados de Transmisién de
Hipoteca emitidos, correspondientes a Préstamos Hipotecarios no amortizados, en el
momento de la lignidacidn, en las condiciones que establezca la Sociedad Gestora,

Este derecho de tanteo no implica un pacto o declaracién de recompra de las
Partictpaciones Hipotecarias y de los Certificados de Transmisién de Hipoteca.

En el supuesto de que algtin Emisor acordara la modificacién del interés de algin Préstamo
Hipotecario, seguirdn correspondiendo al Fondo la totalidad de los intereses ordinarios
devengados por éste.
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El saldo registrado como amortizaciones en el movimiento de las correcciones de valor por
deterioro de activos se corresponde con la reversion del deterioro de los préstamos fatlidos

dados de baja durante el gjercicio, que no ha sido registrado en Ia cuenta de pérdidas y
ganancias.

Miles de euros

2011 ]

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Sakdo final
Derechos de crédite

Participaciones hipotecarias 504.488 - {45.336) 458.932
Certificades de transmision hipotecaria 34.476 - (14.554) 39.922
Actives dudosos 57.020 883 - 57.903
Correcciones de valor por deterioro de activos (-} {296) @) 50 (25
Intereses y gastos devengados no vencidos 1533 £5.263 (16.190) 606
Intereses vencidos ¢ impagados - 200 - 300
417221 17.030 {75.350) 338.001

Miles de eurcs
20106
Saldo iaicial Adiciones Amortizaciones Safdo final

Drerechos de crédito

Participaciones hipotecarias 361.136 - (36.648) 504,438
Certificados de transmision hipotecaria 59.971 - {5.495) 34478
Activos dudosos 45,183 9422 {1.385) 57.020
Comrecciones de vakor por deterioro de acrivos {-) (2.360) 299 1.16% (296)
Intereses ¥ gastos devengados no vencidos 971 i7.351 (16.989) 1.533
668.901 27.872 (79.352) 617.221

El saldo registrado como amortizaciones en el movimiento de las correcciones de valor por
deterioro de activos a 31 de diciembre de 2011 (2010: 426 miles de euros), se corresponde
con la reversion del deterioro de los préstamo fallidos dados de baja durante el ejercicio, que
no han sido registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El saldo registrado como amortizaciones de las participaciones hipotecarias y de los
certificados de transmisién hipotecaria, incluye a 31 de diciembre de 2011, 6.502 miles de
euros (2010: 3.782 miles de euros) que se corresponden con el principal de los derechos de

crédito considerados como fallidos y que han sido dados de baja de balance durante el
gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2011 la tasa de amortizacion anticipada del conjunto de activos
financieres fue del 4,34% (2010: 3,96%).
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Al 31 de diciembre de 2011 el tipo de interés medio de la cartera era del 3,05% {2010:
2,86%), con un tipo maximo de 8,49% (2010: 8,49%) y minimo de 1,5% (2010 inferior al
1%).

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por
importe de 15.803 miles de euros {2010: 16.915 miles de ewos), de los que 606 miles de
euros (2010: 1.533 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento v 890 miles de
euros s¢ encuentran vencidos e impagados, estando registrados en el epigrafe “Derechos de
crédito” del activo del balance de situacién a 31 de diciembre.

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 la pérdida imputada en la cuenta de
pérdidas y ganancias relacionada con los activos deteriorados es de 3.343 miles de euros

(2010: ganancia de 899 miles de euros) registrada en el epigrafe “Deterioro nefo de derechos
de crédito”, que se compone de:

2014 2010
Deterioro derechos de crédite {6 -
Reversion del deterioro - 1.638
Beneficio (pérdida) neta procedente de activos fallidos {3.634) {739
Recuperacida de intereses no reconocidos 3i7 -
Deteriore neto derechos de crédite (3.343) 899

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 se han realizado
reclasificaciones de activos.

En el Estado 5.05.1 {Cuadro E), incluido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales se
muestra la vida residual de los activos cedidos af Fondo distinguiendo entre los importes que
vencen en cada uno de los cinco afios siguientes al cierre del ejercicio, entre el sexto ¥ el
décimo afio y el resto de afios hasta su vencimientio.

6.2  Deudoresy otras cuentas 2 cobrar

Este apartado recoge, fundamentalmente, importes vencidos de fos derechos de crédito
pendientes de cobro.
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7. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA

El saldo que figura en el balance de situacién al 31 de diciembre de 2011 v 2010 se
corresponde con los actives adjudicados al cierre del ejercicio.

El movimiento de los activos no corrientes mantenidos para la venta al 31 de diciembre de
2011 y 2010 es &l siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Saldo inicial 1.851 -
Altas 2.897 1.851
Bajas (37 -
Saldo final 4.661 1.851

Las ganancias netas, obtenidas por la venta de bienes adjudicados, durante el ejexcicio 2011,
han ascendido a 13 miles de euros, que figuran registrados en el epigrafe “Ganancias
{pérdidas) de activos no corrientes en venta” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Fondo no poseia ningtin inmueble adjudicado de valor
significativo, individualmente considerado.

Al 31 de diciembre de 2011, la informacién agrupada por valor razonable menos costes de
venta de activos adjudicados, de los bienes inmuebles adjndicados no significativos
individualmente considerados es la siguiente:

Datos en miles de euros

Imporis en
libros de los
activos con
Yo de activos Plazo medio antigiiedad
Resuliado valorados ponderado Costzs fasacion
Valor razonable menos costes de Valor en imputado ex: &} segtin estimado para  medios de supsrior 2 2
venta de activos adjudicados (€) Libros periodo tasaciones sl venta adjudicacicn afios
Hasta 500.000 4.661 (2.266) 2% *} 2 -
Mas de 500.000 sin exceder de
1.000.000 - . - * - .
Mis de 1.000.000, sin exceder
de 2.000.000 - - - *) - .
Mas de 2.000.000 - - - *) - .

(¥} 8¢ espera que la venta se lleve a cabo en cuanto sea posible v siempre ¥ cuando as condiciones de mercado lo permitan,
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Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la propiedad real de los inmuebles adjudicados pertenece
al Fondo.

8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LiQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en e! balance de situacién al 31 de diciembre se comresponde con el
efectivo depositado en Banco Santander Central Hispano como materializacién de una
Cuenta de Cobros {a través de 1a cual se materializarén en cada Fecha de Cobro todos los
ingresos que ¢l Fondo debe recibir de los cedentes derivados de los préstamos hipotecarios),
de una Cuenta de Tesoreria (en la cual el Fondo transferira desde fa Cuenta de Cobros, todos
los ingresos de los cedentes anteriormente mencionados) y una Cuenta de Linea de Liquidez.
Las cuentas devengardn un interés, que se liquidaré mensualmente, igual al que resulie de
disminuir con un margen de 0,15% la media de los Tipos Ecnia diarios correspondientes al
£es eIt CUrso.

E! detalle de este epigrafe del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como
sigue:

Miles de euros

2411 2019
Tesoreria 9984 11,779
9984 11.77¢

Como mecanismo de garantia v con la finalidad de permitir los pagos a realizar por el Fondo
de acuerde con el Orden de Prelacion de Pagos, se constituyd en la fecha de desembolso con
cargo a parte del precio de emisidn de los Valores por un impeorte de 5.108 miles de euros, y
con cargo al Préstamo Subordinado por un importe de 4.192 miles de euros.

¥n cada fecha de pago, se dotard al Fondo de Reserva hasta alcanzar el nivel requerido, que
serz la menor de las siguientes cantidades:

- F1 1% del importe inicial de la emision de Bonos.

- El 2% del saldo nominal pendiente de cobro de la emisién de Bonos.

En cualquier caso, el nivel requerido del Fondo de Reserva no podré reducirse por debajo del
0,5% del saldo inicial de la emisidén de los Bonos.

-7
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Al 31 de diciembre de 2011 ef Fondo de Reserva se encuentra por debajo del nivel requerido
en 9.300 miles de euros (2010: 9.300 miles de euros).

Ni a 31 de diciembre de 2011 ni a 31 de diciembre de 2010 existen intereses devengados
pendientes de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.

9. PASIVOS FINANCEEROS

La composicidn de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguniente:

Miles de curos

2011
Mo corriente Corviente Totat
Acreedores y otras cuentas 4 pagar - B G
- 9 9
Obligaciones y otros vaiores negociables
Series no subordinadas 296.668 25412 316.080
Series subordinadas 233,160 - 233.160
Intereses y gastos devengados no vencidos - T 75
Intereses vencidos & impagados ’ - 974 974
523.768 26.461 550229
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado 5269 - 5.26%
Otras deudas con entidades de crédito 9.300 - 23400
Intereses y gastos devengados no vercidos - 12 12
Intereses vencidos ¢ impagados - 983 985
14.569 097 15.566
Perivados
Derivados de cobertura 5.125 341 5.966
5.125 241 5964
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Miles de euros
2010
No comtente Corriente Total
Acreedores y ofras chentas a pagar - 9 2
- 9 9
Obligaciones y otros valores negociables
Series ko suberdinadas 348320 24396 373125
Serics subordinadas 233.100 - 233,100
Intereses y gastos devengados no vencidos - 372 372
581.629 24,968 606.597
Dreudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado 5.269 - 3.269
Otras deudas con entidades de crédito $.300 164 G464
Intereses y gastos devengados ne vencidos - 969 909
14.569 1073 15.642
Derivados :
Berivados de coberivra . 5533 1319 7232
5933 1319 1.252

9.1 Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo y con cargo al mismo, procedié
en la fecha de constitucién del Fondo a la emisién de Bonos de Titulizacion por importe de
930.600.000 euros. Esta emision estard constituida por 9.306 Bonos divididos en cuatro
clases, representados mediante anotaciones en cuenta, de 100.000 euros nominales cada uno.

- Las Series de Bonos A, B, C, D, E v F se emiten a la par de su valor nominal.
Adicionalmente, en la Fecha de Constitucion, parte de los intereses de los Bonos de la
Serie A3 serdn segregados, en valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-
10”) que estardn integrados en la Fecha de Constitucién por 1.813 valores, con un
importe nocional igual, cada uno de ellos, al valor nominal de cada uno de los Benos
de la Serie A3, esto es, 16.000 euros.
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Composicién de la emisidn

El importe total de la emisién de Bonos se agrupa en cuatro Clases de la siguiente masera:

a)

b)

d)

Los Bonos de la Clase A se emitiran en tres Series, por 8.788 Bonos.

Bonos de la Serie Al, 3.023 Bonos, que devengarén un interés nmominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés Earibor a tres meses, mas un margen def 0,08%.

Bonos de la Serie A2, 3.952 Bonos que devengarin un interés nominal anual

variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo -

de interés Euribor a tres meses, mds un margen def 0,15%.

Bonos de la Serie A3, 1.813 Bonos que devengarin un interés nominal anual
variable, pagadero trimesiralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, més un margen del 0,19%.

La Clase B estard compuesta por 139 Bonos que devengarén un interés nominal anual
varjable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resuliando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, més un margen del 0,20%,

La Clase C estard compuesta por 93 Bonos que devengarin un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 0,31%.

La Clase D estard compuesta por 140 Bonos que devengardn un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés BEuribor a tres meses, mas un margen del 0,51%.

La Clase E estard compuesta por 140 Bonos que devengarén un interds nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar ef tipo
de interés Euribor a tres meses, mds un margen del 2,15%.

La Clase F estard compuesta por 6 Bonos que devengardn un interés nominal anual
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mas un margen del 3,00%.
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) En la Fecha de Constitucion, parte de los intereses de los Bonoes de la Serie A3 seran
segregados, en valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-I0™) que estardn
integrados en la Fecha de Constitucion por 1.813 valores, con un importe nocional
igual, cada uno de ellos, al valor nominal de cada uno de los Bonos de la Serie A3,

. esto es, 16.000 ewros. Durante el Periodo de Suscripeitn, cada uno de los Bonos de la
Serie A3 serdn suscritos y supondrin el page en la Fecha de Desembolso de (i) 16.000
euros, por parte de los suscriptores de los Bonos de a Serie A3; v (i) un importe de
2.624 euros, per cada Valor NAS-IO suscrito. En cada Fecha de Pago el importe
nocional de los Valores NAS-IO serd igual al Salde Nominal Pendiente de
Vencimiento de los Bonos de la Serie A3.

Los Valores NAS-IO no incorporan ¢l derecho para sus iitulares de recuperar el precio de
suscripeidn, sino Unicamente el derecho al cobro, hasta el vencimiento de! mismo, del Pago
NAS-1O siempre sujeto al Orden de Prelacién de Pagos.

La suscripcién o tenencia de Bonos de una Serie no implica la suscripeidn o tenencia de
Bonos de las otras Series. Esta mencion resulta igualmente de aplicacion para los Valores

NAS-IO en relacion con el resto de Series de Bonos.

Amortizacién de 1os Bonos

La amortizacidn de los Bonos se realizaré a prorrata entre los Bonos de la misma Serie que
corresponda amortizar en cada Fecha de Pago (de acuerdo con lo previsto a continuacién),
mediante la reduccién del importe nominal, hasta completar el mismeo, en un importe igual a
ia memnor de las siguientes cantidades:

{a)  La diferencia positiva en esa Fecha de Pago entre el Saldo Nominal Pendiente de
Cobro de los Bonos (previo a la amortizacién que se realice en esa Fecha de Pago) v
¢l Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de las Participaciones y los Certificados
no Fallidos correspondiente al Gltimo dia del mes anterior al de la Fecha de Pago, v

{b) Los Recursos Disponibles en esa Fecha de Pago, deducidos los importes
correspondientes a los conceptos precedentes en el Orden de Prelacién de Pagos.

La amortizacién de los Bonos se realizard de manera secuencial de manera que la
amortizacion de los Bonos de la Serie A comenzara en la primera Fecha de Pago (28 de
marzo de 2007).

La amortizacion de los Bonos de la Serie B comenzard solo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de ia Clase A.
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La amortizacion de los Bonos de la Serie C comenzard sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase B.

La amortizacién de los Bonos de la Serie D comenzara s6lo cuando estén iotalmente
amortizados los Bonos de la Clase C,

La amortizacién de los Bonos de Ia Seric E comenzard solo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de 12 Clase D.

Y la amortizacion de los Bonos de la Serie F comenzaré sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase E.

Vencimiento de los Bonos

Los Bonos se considerardn vencidos en la fecha en que estén totalmente amortizados o en la
Fecha de Liquidacion del Fondo.

La emision de los Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta v est4 dada de alta en la
Sociedad de Gestién de los Sistemas de Registro, Compensacién y Liquidacién de Valores,
S.A. (Iberclear).

Asimismo, los Bonos se encuentran admitidos a cotizacién en el mercado de A.LA.F.
(Asoclacién de Intermediarios de Activos Financieros).
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El movimiento de los Bonos durante los gjercicios 2011 y 2010, sin considerar las
correcciones, ha sido el siguiente:

Miles de euros

2011
Serie no Serie
subordinada subordinada
Saldo inicial 373.125 233100
Amortizacién (57.045) -
Saldo finat 316.080 233,100

Miles de euros

2010
Serie no Serie
subordinada subordinada
Saldo inicial 427.140 233.100
Amortizacion {54.0135) -
Saldo final 373.125 233.100

El céleulo de la vida media y de la duracién de los Bonos esta significativamente ligada a la
vida de los activos cedidos, la cual estd influenciada por las hipdtesis de tasas de
amortizacion anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacién se formardn a partir de
una variedad de factores (geogréficos, estacionalidad, tipos de interés, etc..) que impiden su
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha reatizado una estimacion sobre la vida
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los
Bonos) en e] Estade $.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas
Anuales.
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Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacién sobre 12 vida residual de
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacion se detalla en el Estado S.05.2 {Cuadro
A), inchiido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de los Bonos de Titulizacién
por importe de 9.121 miles de euros (2010: 6.201 miles de euros), de los que 75 miles de
euros (2010: 372 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento ¥ 974 miles de
euros se encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre de 2011, estando registrados en
el epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables” del balance de situacian,

En el siguiente cuadro se muestran los tipos de interés medios anuales aplicados durante los
gjercicios 2011 y 2010 de cada uno de los bonos emitidos y vivos durante dichos gjercicios:

Tipos medios aplicados

Bonos 2011 2010
Serie A2 1,554% 1,154%
Serie A3 1,594% 1,204%
Serie B 1,604% 1,214%
Serie C 1,7i4% 1,324%
Serie D 1,914% 1,524%
Seric B 3,554% 3,184%
Serie F : 4,404% 4.014%

Las Agencias de Calificacién fueron Fitch Ratings, S.A. y Standard and Poor’s Espafia, S.A.
(S&P).

. Fitch Ratings otorgé AAA para los Bonos de Ia Serie A1, A2, A3 v Valores NAS-10,
AA parala Serie B, A para la Setie C, BBB para la Serie D, BB para la Serie E y BBB
para la Serie F.

» Standard and Poor’s otorgé AAA para los Bonos de la Serie Al, A2 A3 v Valores

NAS-OI, AA para la Serie B, A para la Serie C, BBB para la Serie B, BB para la
Serie E y B para la Serie F.
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Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en el Estado $.05.2
(Cuadro D).

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2011, el rating asignado por las Agencias de
calificacién Fitch y Standard & Poor’s para las distintas series de bonos es el siguiente:

Situacidén actual

FITCH S&P
Seric A2 BBB- AA-
Serie A3 BBB- AA-
Serie B BB -
Serie C B BB
Serie D cCe D
Serie E cC D
Seriz F CC D

92 Deudas con entidades de erédito

Los Préstamos concedidos al Fonde por los Emisores tienen las siguientes caracterfsticas:

PRESTAMO PARA GASTOQS INICIALES

Importe total facilitado por:

Miles de euros

Caixa Terrasa 453

Caja Granada, 469

Credifimo 27

Caja Vital 324

Saldo inicial $

Saldo al 31 de diciembre de 2011 1.077 miles de euros.

Tipo de interés anval; Variable, e igual al Euribor 3 meses vigentes en cada
Momento.

Finalidad: Pago de los Gastos Iniciales a cargo del Fondo.

Amortizacion: Se realizard en 20 cuotas consecutivas e iguales, la primera

de las cuales tendré lugar en la primera Fecha de Pago (28 de
marzo de 2007), todo ello con sujecion al Orden de Prelacion
de Pagos.
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PRESTAMO SUBQRDINADO

Importe total facititado por:

Miles de euros

Caja Granada 2.846
Caja Vital 1.346
Saldo inicial 4.192
Saido al 31 de diciembre de 2011 4.192 miles de euros.

Tipo de interés anual: Variable, e igual af Euribor vigentes en cada momento.
Vencimiento final: Fecha de liquidacion de! Fonda,

Finalidad: Deotacidn inicial parcial del fondo de reserva.

Amortizacién: Se realizar en cada Fecha de Pago por un imporze igual a Ja

diferencia entre el 51,52235% sobre ef importe en que cada
fecha de pago se reduzca el Nivel Requeride de! ¥ondo de
Reserva, y el importe destinado en dicha Fecha de Pago a
amortizar los Bonos de la Serie F, con sujecién al Orden de
Prelacidn de Pagos.

PRESTAMO LINEA LIQUIDEZ
Este importe se distribuye de forma mancomunada entre los cedentes de la siguiente forma:

Miles de euros

Caixa Terrasa 2.750

Caja Granada 2900

Credifimo 1.650

Caja Vital 2.000
9.300

Saldo al 31 de diciembre de 2011 9.300 miles de euros

Tipo de interés anual: Los importes dispuestos con carge a la Linez de Liquidez y

pendientes de reembolso devengardn un tipo de interés igual
al que resulte de disminnir quince {15) puntos basicos ia
media mensual de las tipos EONIA.
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Finalidad: Cubrir ei posible desfase correspondiente en la primera Fecha
de Pago entre e} devengo de intereses de las Participaciones y
Certificados durante los Periodos de Calculo anteriores a ia
primera Fecha de Pago.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han producido movimientos en el principal de
préstamos y deuda con entidades de crédito.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses del préstamo subordinado, de}
préstamo para gastos iniciales y del préstamo linea de liquidez por importe total de 265 miles
de euros (2010: 194 miles de euros), encontrandose 12 miles de eiros (2010; 909 miles de
euros), pendientes de vencimiento y 985 miles de euros se encuentran vencidos e impagados

a 31 de diciembre de 2011, estando registrados en el epigrafe “Deudas con entidades de
crédito” del pasive del balance de situacion.

1. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

El detalle de las liquidaciones de cobros y pagos habidas a lo largo del ejercicio 2011 se
presenta a continuacion:

. Ejercicio 2011

Ligquidncion de cobros y pagos del periodo Real

Derechos de crédito clasificados gn e! Activo

Cobros por amortizasiones ordinarias 1%.669
Cobros por amortizaciones anticipadas 26.726
Cobros por intereses ordinarios 13.546
Cobros por intereses previamente impagados 2.645
Cobros por amortizaciones previamente impagadas ) 6.331
Otros cobros en especio 100

Otros cobros en efectivo
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Ejescicio 2011
Liguidacion de cobros y pages del periodo Real

Series emitidas clasificadas en el Pasivo (informacién serie a serie)

Pagos por amortizacion ordinaria SERIE A2 37.043
Pagas por amortizacién ordinaria SERIE A3 -
Pagos por amortizacion ordinaria SERIE B .
Pages por amortizacion ordinaria SERIE C
Fagos por amortizacidn ordinaria SERE D -
Pagos por amontizacion ordinaria SERIE E

Pagos por amortizacién ordinaria SERIE F -
Pagos por intereses ordinarios SERIE A2 5188
Pagos por intereses ordinasios SERIE A3 2775
Pagos por intereses ordinarios SERIE B 214
Papos por intereses ordinarios SERIE C 154
Pagos por intereses ordinarios SERIE D 114
Pagos por intereses ordinarios SERIE E -
Pagos por intsreses ordinarios SERIE E .
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE A2 -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE A3 -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE B N
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE C .
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE D -
Pagos por amortizaciones anticipadas SERIE E “
Pagos por amprtizaciones anticipadas SERIE F .
Pagos por amortizacidn previamente impagada SERIE A2 -
Pagos por amortizecién previamente impagada SERIE A3 .

Pagos por amortizacién previamente impagada SERIE B -
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE C

Pagos por amortizacidn previamente impagada SERIE I .
Pagos por amortizacidn previamente impagada SERIE E .
Pagos por amortizacion previamente impagada SERIE F -
Pagos por intereses previamente impagados SERTE A2 -
Pagos por intereses previamente impagados SERIE A3 .
Pagos por intereses previaments impagades SERIE B -
Pagos por i previ te impagados SERIE C N
Pagos por intereses previamsnte impagados SERIE D -
Pagos por previamente impagados SERIE E ’ .
Pagos por 1 previ impagados SERIE F -
Pagos por amortizacion de préstamnos subardinados .
Pagos por intereses de préstamos subordinados -
Otros pagos del periodo -
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Atendiendo a la impracticabilidad de la claboracién de la informacién real acumulada v la
nformacién contractual, entendida ésta ltima como los cobros y pagos que estaban previstos
para el periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o eseritura de constitucion, la
mencionada informacién ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipétesis de
los activos y pasivos en el momento inicial y las actuales presentada a continuacién:

Ejercicio 201 |
Hipétesis momento
inicial Momento actual
Tipo de interés medio de la cartera 4,15% 3.05%
Tasa de amortizacion anticipada 2% 4.34%
Tasa de fallidos (CTHs/PHs) : 0,30% 4,22%176,51%
Tasa de recuperacion de failidos 5% 2,52%
Tasa de morosidad (CTHs/PHs) : 0,70% 2239%16.16%
Loan 1o value Medio 85,i7% 53.68%
Hipdtesis de fecha de liqudacion anticipada del fondo 28122020 2010312021

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 el Fondo presentaba impagados en
diferentes series de Bonos en circulacidn por importe de 974 miles de euros (2010: 310 miles
de euros) distribuidos de 1a siguiente manera:

2011 2010

Seris A - -
Serie A3 - .
Serie B - -
Serie C . -
Serie D 145 -
Seric E 703 211
Serie F 126 99

En 2011 se produjeron impagados en las Series D, E y F de Bonos, en las cuatro
liguidaciones del gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 el Fondo ha dispuesto de mejoras
crediticias (Fondo de Reserva) para hacer frente al pago de las series.

Ni durante 2011 ni durante 2010 el Fondo ha abonado a Io largo def ejercicio importe alguno
al cedente en concepto de margen de intermediacion del Fondo.
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11. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

La celebracién del Contrato de Swap responde, por un lado, a la necesidad de eliminar el
ricsgo de tipo de interés al que estd expuesto el Fondo por el hecho de encontrarse los
Derechos de crédito sometidos a tipos de interés variables con diferentes indices de referencia
v diferentes periodos de revisién y de liquidacion a los intereses variables establecidos para
cada una de las Series de los Bonos que se emiten con cargo al Fondo; y por otro lado, al
riesgo que supone que, al amparo de la normativa de modificacion y subrogacién de
préstamos hipotecarios, los Derechos de crédito puedan ser objeto de renegociaciones que
disminuyan el tipo de interés pactado.

La sociedad gestora formmalizd en representacién y por cuenta del fondo, un contrato de
permuta financiera de intereses o swap ouyos términos mas relevantes se¢ describen a

continuacién:

Parte A JP Morgan

Parte B La Sociedad Gestora, en representacién y por cuenta del
Fondo.

Fechas de Liguidacidn: Las fechas de liguidacion coincidirin con las Fechas de
Pago de los Valores, esto es, los dias 28 de marzo, 28 de
junio, 28 de septiembre v 28 de diciembre, ¢ en caso de no
ser éste Dia Habil, el Dia Habil mmediatamente siguiente.
La primera Fecha de fiquidacién serd el 28 de marzo de
2007,

Periodos de Liguidacion; Los periodos de liquidacidn serdn los dias efectivamente

transcurridos  entre  dos  Fechss de  Lignidacion
consecutivas, mcluyendo la primera y excluyendo la
dltima. Excepcionalmente, ¢l primer pericdo de
liquidacién tendré una duracién equivalente a los dias
efectivamente transcurridos eatre la Fecha de Desembolso
de ln Emisién de Bonos (incluida) y el 22 de marzo de
2008 (excluido).

Supuestos de incumplimiente de los Contratos de  Si en una Fecha de Liguidacién la Parte B no pagase la

Derivado cantidad que le correspendiera satisfacer a la Parte A, el
Contrate de Derivado comespondiente podrd quedar
resuelto a instancias de la Parte A. En case de que
correspondiera pagar centidad liquidativa, la Parie A
asumird, si procede, ia obligacidn del pago de la cantidad
liquidativa prevista en los términos de! Conftrato de
Derivadoe correspondieate, vy todo elio de conformidad con
el Orden de Prelacidn de Pagos.
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GLASE 8°

VYencimiento de los Contratos de Derivado El vencimiento de los Contratos de Derivado tendrd lugar
en la fecha mAs temprama entreé (i) la Fecha de
Vencimiento Legal del Foado vy (ii) Fecha de extincidn del
Fondo.

1. Contrato de Derivado Anual

Cantidad & Pagar por In Parte A con motivo del La Cantidad a Pagar por la Parte A es el resuitado de

Swap multiplicar ¢l “koporte Nocional det Congrato de Derivado
Anual” por el Tipo de Interés de Referencia de los Bonos
{Euribor 3 meses) establecido para cada Fecha de Pago,
ajustado por un margen de —0,09%. Para ¢l cdlculo de la
Parte A s¢ tomaran fos dias efectivamente transcurrides en
base anual 360,

El “Imperte Nocional del Contrato de Derivado Anual”
serd ¢l Saldo Nominal Pendiente de vencimiento de las
Participaciones y Centificados no Fallidos agrupados en el
Fondo ¥ en los que se actualiza el tipo de interés
anuaiments, en el hitimo dia del Periodo de Célculo a la
inmediatamente anterior Fecha de Pago.

Cantidad a Pager por la Parte B con motivo del La Cantidad a2 Pagar por la Parte B sers el producto, en

Swap {Conirato de Derivado Anual) funcion de los dias efectivamente transcurridos ¥ en base
360, del “hporte Nocional del Contrato de Derivado
Anual”, por el “Tactor de Cilculo para el Swap”.

El “Factor de Caleulo para ef Swap™ serd la media de los
EURIBOR 12 meses obtenidos en doce meses
precedentes al indcie del Perfodo de Cileulo, aplicando
las ponderaciones que se indican en ¢l Contrato de
Derivado Anual,

Cantidad a Pagar por Ja Parte A con motivo de! En cada Fecha de Liquidacion, la Parte A realizard un

Cap (Contrato de Derivado Anual) pago compensaterio a la Parte B definido de tal manera
que mitigue {a reduceién de flujos por a caniidad que Ja
Parte B dejara de percibir de los Préstames Hipotecarios,
que actualicen su tipe de interés anualmente, con Tipo de
Interés Maximeo por el hecho de estar sujetos a esos tipos
de interés maximos. La metodologia exacta del cdlculo de
esta cantidad queda definida en el Contrato de Derivado
correspondiente.
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Cantidad a Pagar por la Parte B con motivo del En cada Fecha de Liguidacitn, la Parte B realizard un

Ficor (Contrato de Derivado Anual) | pago compensatoric a la Parte A definide de tal manera
que sea equivalente a la cantidad que la Parte B percibira
adicionalmente de los Préstamos Hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés anvalmente, sujetos a Tipo
de Interés Minimo, por el hecho de estar sujetos a esos
tipos de interés minimos. La metodologia exacta del
célculo de esta cantidad gueda definida en el Contrato de
Derivado correspondiente.

2. Conirato de Derivado Semestral

Cantidad a Pagar por la Parte A con motivo del La Cantidad a Pagar por la Parte A es el resultado de

Swap multiplicar el “Importe Nocional del Contrate de
Derivado Semestral” por ¢l Tipo de Interés de Referencia
de los Bonos (Euribor 3 meses) establecido para cada
Fecha de Pago, ajustado por un margen de -0,07%.

El “Importe Nocional del Contrato de Derivado
Semestral” serd el Salde Nominal Pendiente de
Vencimiento de las Participaciones y Certificados no
Fallidos agrupades en el Fondo y en los que se actualjza
el tipo de interés semestralmente, en el Gltimo dia del
Pericdo de Calenlo a 12 inmediatamente anterior Fecha de
Pago.

Cantidad a Pagar por la Patte B con motivo del La Cantidad a Pagar por la Parte B serd el producte, en

Swap funcion de los dias efectivamente transcerridos y en base
360, del “Importe Nocional del Contrato de Derivado
Semestral” definido anterionnente, por el “Factor de
Cilenlo para el Swap”.

El “Factor de Calculo para el Swap™ seré la media de los
EURIBOR 6 meses obtenidos en seis meses precedentes
al inicic del Perfede de Cileulo, aplicando las
ponderaciones que se indican en el Contrato de Derivado
Semestral.

Cantidad a Pagar por la Parte A con motivo del Ea cada Fecha de Liquidacidn, Iz Parte A realizard un

Cap pago compensatorio a la Parte B definido de tal manera
que mitigus la reduccidn de flujos por la cantidad que la
Parte B dejard de percibir de los Préstamos Hipotecarios,
que actvalicen su tipo de interds semesiralmente, con
Tipo de Interés Maximo por ef hecho de estar sujetos a
508 tipos de interés maximos. La metodologia exacta del
cdlculo de esta cantidad queda definida en el Contrato de
Derivado correspondiente.

-57 -~

RE3686438E




i

e

o BRILS o
W O O

Gz

)

CLASE 8°

Cantidad a Pagar por la Parte B con motive del En cada Fecha de Liquidacion, la Parte B realizarg un

Floor pago compensatorio a la Parte A definido de tal manera
que sea equivalente a la cantidad que la Parte B percibird
adicionalmente de los Préstamos Hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés semestralinente, sujetos a
Tipo de Interés Minimo, por el hecho de estar sujetos a
esos tipos de interés minimos. La metodologla exacta del
caleulo de esta cantidad queda definida en e Contrato de
Derivado correspondiente.

Las principales hipdiesis utilizadas para realizar la valoracién del derivado han sido:
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2011 2010
Tasa de amortizacién anficipada ' 4,17% 4,11%
Tasa de Fallido 0,16% 2,87%

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo ha registrado en la partida de “Cobertura de flujos de
efectivo™ del balance de situacién un importe de 5.925 miles de euros {2010: 7.188 miles de
£uros).

El Fondo no ha registrado ningin saldo en la cuenta de pérdidas y ganancias como
consecuencia de ineficacias de la cobertura contables.

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado gastos financieros por importe de 4.386
miles de ewros (2010: 7.274 miles de euros).

Como consecuencia de la entrada en vigor de la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica la Circular 2/2009, de 23
de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros piblicos v estados
reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion, el resultado neto de los
ingresos ¥ gasios devengados por el contrato de permuta financiera se incluve en el nuevo
epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias "Resuitado de operaciones de cobertura de
flyjos de efectivo (neto)”, figurando el afio anterior en el epigrafe "Intereses v rendimientos
asimilados-Otros activos financieros" o "Intereses y cargas asimiladas-Otros pasivos
financieros" segin procediera. Este cambio de clasificacién no afecta al Margen de Intereses.
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CLASE 87

12.  SITUACION FISCAL

El resultado econdémico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto

sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento de! Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

De acuerdo con la normativa vigente, no existe obligacion de practicar retencidn sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasives del Impuesto sobre Sociedades procedentes de
activos financieros, siempre que cumplan los requisitos siguientes:

1. Que estén representados mediante anotaciones en cuenta.
2. Que se negocien en un mercado secundario oficial de valores espafiol.

Seglin las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haya transcurrido el plazo de prescripeién de cuatro afios.

El Fondo tiene abierio a inspeccidn todos los impuestos 2 los que estd sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucion. En opinidn de los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en Jos impuestos abiertos a inspeccion.

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente las norinas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de Jos instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los fondos de titulizacion hipotecaria y los fondos de titulizacién de activos, son de aplicacién
a éstos los cnterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de Ia
cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.

13.  OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incwrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a Ja proteccidn y mejora del

medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, ni contingencias
relacionadas con la proteccidn y mejora del medio ambiente.

Los instrumentos financieros han sido valorados a 31 de diciembre de 2011 y 2010, en base a

los criterios recogidos en la nota 3 de estas cuentas anuales, los cuales no difieren de forma
significativa del valor razonable de dichos instrumentos,
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Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2011 han

sido 3 miles de euros (2010: 3 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios at
Fondo distinios al de auditoria de cuentas.

14. HECHOS POSTERIORES

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2011 se han producido altas de activos no corrientes
mantenidos para la venta por importe de 181 miles de euros, cuya propicdad real pertenece al
Fondo. No obstante, dichos inmuebles foeron adjudicados a favor de la entidad cedente, al
tratarse de procedimientos de ejecucion hipotecaria anteriores a la entrada en vigor del Real
Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, que a través de su articulo 27, reconoce expresamente que
los fondos de titulizacion pueden ser titulares de bienes inmuebles, encontrando negativa por
parte de los juzgados en adjudicar los inmuebles a los fondos, por considerarles carentes de
personalidad juridica y no existir en aquel momento ninguna normativa que expresamente
permitiese adjudicar inmuebles a los fondos.

Al objeto de adecuar estas situaciones a la nueva realidad juridica, se han iniciado los
tramites para obtener el reconocimiento de la titularidad de los inmuebles a favor del Fondo
mediante 1a formalizacion de los correspondientes documentos o convenios con el Cedente.
Credifimo, cumpliendo con sus obligaciones como administrador de los préstamos, se
compromete a la mayor brevedad posible y en todo caso con anterioridad al 1 de mayo de
2012, a que s¢ hayan iniciado los tramites dirigidos a causar los asientos de presentacion en el
Registro de la Propiedad correspondiente de los documentos publicos oportunos para lograr
la inseripcién a nombre de los fondos de todos y cada wno de los inmuebles adjudicados,
comprometiéndose Credifimo a procurar la referida inscripcion defimitiva antes del 20 de
mayo de 2012,

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ninglin otro hecho que
afecte o modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.

S35
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RED566940



127-220

OKB813378

CLASE 8’

TDA-27, ,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2011

TDA 27, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constitmdo por Titulizacion de Activos SGFT,
el 20 de Diciembre de 2006, comenzando el devengo de los derechos de sus activos desde fecha
de constitucidn, y obligaciones de sus pasivos en la Fecha de Desembolso (22 de diciembre de
2006). Actlia como Agente de Pagos del Fondo, depositario de los Titwlos Mitiples, y
depositanio de la Cuenta de Tesoreria, de la Cuenta de Cobros y de la cuenta de Amortizacion de
la Linea de Liquidez Dispuesta, el Banco Santander Central Hispano, S.A.

El Fondo emiti6 NUEVE MIL TRESCIENTOS SEIS (9.306) Bonos de Titulizacion
Hipotecaria, divididos en varios grupos. El importe total de la emisién de Bonos se agrupa en
seis (6) Series de la siguiente manera:

- Clase A:

- Serie Al: por un importe nominal total de TRESCIENTOS DOS MILLONES
TRESCIENTOS MIL (302.300.000) euros, integrada por TRES MIL VEINTITRES
{(3.023) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario, representados
mediante anotaciones en cuenta (i) el tipo de inferés interbancario EURIBOR a tres
meses, inds (i) un marpen del 0,10%.

- Serte AZ: por un importe nominal total de TRESCIENTOS NOVENTA Y CINCO
MILLONES DOSCIENTOS MIL (395.200.000) euros integrada por TRES MIL
NOVECIENTOS CINCUENTA Y DOS (3.952) Bonos de cien mil (100.000) euros
de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en cuenta (i) el tipo
de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del 0, 17%.

- Serte A3 por un importe nominal fotal de CIENTO OCHENTA Y UN MILLONES
TRESCIENTOS MIL (181.300.000) euros integrada por MIL OCHOCIENTOS
TRECE (1.813) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta (i) el tipo de interés interbancario
FURIBOR a tres meses, mas (ii) un margen del §,19%.
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« ClaseB:

- Serie B: por an importe nominal total de TRECE MILLONES NOVECIENTOS
MIL (13.900.000) euros, integrada por TRES MIL VEINTITRES (139} Bonos de
cien mil (100.000) ewros de wvalor nominal unitario, representados mediante
anctaciones en cuenta {i) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses,
mas (i1} un margen del 0,30%.

« Clase(C:

- Serie C: por un importe nominal total de NUEVE MILLONES TRESCIENTOS
MIL (9.300.000) curos, integrada por NOVENTA Y TRES (93) Bonos de cien mil
{100.000) euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en
cuenta (1) el tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mas {ii) un margen
del 0,45%.

- ClaseD:

- Seric D: por un importe nominal total de CATORCE MILLONES (14.000.000)
euros, integrada por CIENTO CUARENTA (140} Bonos de cien mil (100.000)
euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en cuenta (i) el
tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mds (ii} un margen del 0.80%

- Clase B

- Serie E: por wn importe nominal total de CATORCE MILLONES (14.000.000)
euros, integrada por CIENTO CUARENTA (140) Bonos de cien mil (100.000)
euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en cuenta (i) €}
tipe de interés interbancario EURIBOR a tres meses, més (ii) un margen del 2.75%

- Clase¥:

- Serie F: por un importe nominal total de SEISCIENTOS MIL {600.000) euros,
integrada por SEIS (6) Bonos de cien mil (100.000) euros de valor nominal unitario,
representados mediante anotaciones en cuenta (i} el tipo de interés interbancario

EURIBOR a tres meses, més (i} un margen del 3.00%..

Cada Bono tiene un valor nominal de 100.000 euros valor nominal unitario, que totalizan un
importe de 930.600.000 ewros. Las enitdades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la
Fecha de Desembolso la totalidad del importe de la emisidn.
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Parte de los intereses de los Bonos de la Serie A3 seran segregados, en valores de renta fija
auténomos (los “Valores NAS-10”) que estarin integrados en la Fecha de Constitucién por
MIL OCHOCIENTOS TRECE (1.813) valores, que contardn en la Fecha de Constitucién con
un importe nocional cada uno de ellos de 16.000 euros (el 16% del Saldo Nominal Pendiente
de Vencimiento de cada Bono de la Serie A3 en la Fecha de Constitucion v después de la
segregacion del Valor NAS-IO) y que contaran a lo largo de la vida del Fondo con mn
importe nocional igual, cada uno de ellos, a la menor de las siguientes cantidades: (i) el
dieciséis por ciento (16%) del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de cada Bono de la
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Serie A en la Fecha de Constitucion y después de la segrepacion del Valor NAS-1O (esto es,

16.000 euros) y (ii) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de cada Bono de la Serie A3,

T.os Préstamos Hipotecarios cumplirdn, enire otras caracteristicas, que el Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de cada uno de los Certificados de Transmisién de Hipoteca no
excederd del 100% del valor de tasacién de las fincas hipotecadas en garantia del
correspondiente Préstamo Hipotecario, a la fecha de la emisién de los mismos.

En la Fecha de Desembolso ef Fondo recibid dos préstamos de las entidades emisoras:

- Un Préstamo para Gastos Iniciales: por un importe total de 1.517.248,57 euros, destinado
al pago de los gastos iniciales del Fondo. Este préstamo fue otorgade por las entidades
cedentes en esta proporcidn: CAJA GRANADA con 469.091,57 euros ,CAJA VITAL
con 324.091.40 euros, CATXA TERRASSA (hasta un importe maximo de 452.541) y
CREDIFIMO (hasta un importe méximo de 271.524,60 )

- Un_Préstamo Subordinado : por un importe total de  4.191.579,50 ewmos., que se
distribuird entre los cedentes con esta proporcion : CAJA GRANADA (2.845.754,30) y
CAJA VITAL {1.345.825,20)

El Fondo dispore de un Fondo de Reserva, como mecanismo de garantia y con la finalidad de
permitir los pagos a realizar por el Fondo de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos. Se
constituird iniciaimente en la Fecha de Desembolso por un importe total de (9.300.000} eures,
con cargo a parte del precio de emision de los Valores, una vez satisfecho el precio de las
Participaciones y los Certificados, por un importe {(5.108.420,50) euros, y con cargoe al Préstamo
Subordinado con un importe de (4.191.579,50), En cada Fecha de Pago, se dotara al Fondo de
Reserva hasta alcanzar el nivel minimo requerido en dicha Fecha de Pago. El Nivel Requerido
serd la menor de las siguientes cantidades:

- El 1% del importe inicial de la emisién de Bonos.

- El 2% del Saldo Nominal Pendiente de Cobro de la emision de Bonos
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En cualquier caso, el Nivel Requerido del Fondo de Reserva no podrd reducirse por debajo
def 0,5% del saldo inicial de la emision de los Bonos (4.680.000 ewros). Las cantidades que
integren el Fondo de Reserva estaran depositadas en la Cuenta de Tesoreria
No obstante lo anterior, no podra reducirse el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en el
caso de que concurra alguna de las siguientes circunstancias:

3] Que el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado en el importe de su Nivel Requerido
en Ia Fecha de Pago anterior.

2) Que el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de las Participaciones y los Certificados
con impago superior a noventa (90) dias sea mayor al 1% del Saldo Nominal
Pendiente de Cobro de las Participaciones v los Certiftcados.

3} Que no hubieran transcurrido tres (3) afios desde la Fecha de Constitucién.

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en ef Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo, a través de la cual se
tealizaran en cada Fecha de Cobro, correspondiente a cada Cedente, todos los ingresos gue el
Fondo deba recibir respectivamente de cada uno de los Cedentes derivados de los Préstamos
Hipaotecarios que administre (1a “Cuenta de Cobros™}.

Fl Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo {en adelante, 1a "Cuenta de
Tesoreria").

En el supuesto de que algin CEDENTE obtuviera una calificacion a corto plazo igual 2 A-1+,
por parte de S&P y de al menos F-1 por parte de Fitch, la Sociedad Gestora, informando a la
CNMYV, procedera a la apertura de una cuenta bancaria a pombre del Fondo en el Cedente
correspondiente (a estos efectos el “Cedente Calificado™), denomivada “Cuenta de
Reinversidn®, a través de la cual se realizardn, en cada Fecha de Cobro, todos los ingresos
que el Fondo tuviera que recibir de aguel. El Cedente Calificado firmard un contrato con la

Sociedad Gestora, actuando ésta por cuenta y en nombre del Fondo, en el que se reguiara el
funcionamiento de la Cuenta de Reinversion.

El Fondo dispondra en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en ei Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre det Fondo (en adelante, “Cuenta para
la Amortizacién de la Linea de Liquidez Thspuesta™).
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En la Fecha de Desembolso se ingresard en la Cuenta para la Amortizacion de la Linea de
Liquidez Dispuesta todo ef importe de la Linea de Liquidez Dispuesta

Tl Fondo transferird a la Cuenta para la Amortizacion de la Linea de Liquidez Dispuesta, en
cada Fecha de Pago y atendiendo a los Recursos Disponibles, el importe determinado.

La Sociedad Gestora ordenard fransferencias desde la Cuenta para la Amortizacion de la
Linea de Liquidez Dispuesta a la Cuenta de Tesoreria

El Fondo liguida con las Entidades Emisoras de las Participaciones Hipotecarias y Certificados
de Transmisién Hipotecaria con cardcter mensual de la siguiente manera. la Sociedad Gestora
caloulard la cantidad que cada uno de los Cedentes le tendria que haber entregado en el
Periodo de Célculo anterior ¥ ¢l Avance Técenico, asi como la fecha en que transferird de la
Cuenta de Cobros a la Cuenta de Tesoreria la Cantidad Recaudada, el dia 20 de cada mes, o
un dia antes, en caso de no ser Dia Habil. La primera Fecha de Célculo el 20 de septiembre
de 2006. 1a Fecha de Cobro significara que, cada una de las fechas en que los Cedentes, como
administradores de sus respectivos Préstamos Hipotecarios, realizaran los abonos a la Cuenta
de Cobros por las cantidades recibidas de dichos Préstamos Hipotecarios.

Tiene fijadas como Fechas de Pago a los bonistas los dias 28 de marzo, 28 de junio, 28 de

septiembre v 28 de diciembre de cada afio. La primera Fecha de Pago muvo lugar el 28 de marzo
de 2007.

Teniendo en cuenta la evelucion de los flujos del Fondo y bajo un supuesto de Tasa de
Amortizacién Anticipada del 12%, se prevé que la Sociedad Gestora proceda a la Liguidacién
Asticipada del Fondo con fecha 29/03/2021 conforme a la Escritura de Constitucién del Fondo y
al Folleto de Emision.

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

El Fondo estd expuesto al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés v

de tipo de cambio), riesgo de liquidez y de crédito derivados de los instrumentos financieros
que mantiene en su cartera.
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Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principatmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas

de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estin
denominadas las masas patrimoniales.

e Riesgo de tipo de interds

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interds
afecten a los cash flows o al valor razonable de los instrumentos financieros.

Desde la constinwién la sociedad gestora, por cuenta del Fondo contraté una permuta
financiera que intercambiz los flujos de los préstamos por el de los bonos mds un Spread, de
forma que neutraliza el efecto que sobre los flujos futuros del Fondo tendria el hecho de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas
de repreciacion.

s Riesgo de tipo de cambio

El Fondo no presenta exposicion significativa a riesgo de tipo de cambio a las fechas de
referencia de las cuentas anuales al estar todos sus activos y pasivos referenciados al eure.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidoes, o para
poder acceder a ellos, en la cuantfa suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer
frente en todo momento a sus obligaciones de pago conforme al calendario de pago
establecido en el folleto del Fondo.

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposicion a este riesgo dado que solo se
atiende los compromisos (pasivos) en la medida en que se cobran o realizan los activos. Los
flujos que se reciben de los activos se atilizan para atender los compromisos en funcién de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la Houidez transitoria,

Asimisme, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lincas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 9 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.
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Adicionalmente, en las notas 6 y 9 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construecién de las tablas son las fechas de

vencimiento o cancelacidén contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin descontar. :

Riesgo de erédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones eontractuales de cada unc de los deundores finales de los crédiios cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.GFT, SA. y recogida en el folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion de

pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en ¢l Fondo.

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

Por este motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.

Se adjunta a este informe de gestion los cuadros de flujos de caja del Fondo correspondiente a
los perfodos de Hquidacidn del ejercicio 2011, asi como la informacidn contenida en ef
modelo de estade financiero piblico S05.5, referente a otra informacién de los activos ¥
pasivos.

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado 8.05.4 que se adjunta en ¢l Anexo I de la Memoria.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por el importe que figura en Ias cuentas
anuales dependeré de la evolucidn que experimenten los fallidos considerados como 1al segiin
las condiciones del folleto del Fondo.
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La definicién de fallidos segiin el Folleto del Fondo no tiene por qué ser coincidente con la
definicién de activos dudosos que establece la Circular 2/2009 de la CNM.V,, modificada
por la Cireular 4/2010, de 14 de octubre, en base a la cual se registran los detericros de los
derechos de crédito del Fondo,

Con posterioridad al 31 de diciembre de 2011 se han producido altas de activos no corrientes
mantenidos para la venta por importe de 181 miles de euros, cuya propiedad real pertensce al
Fondo. No obstante, dichos inmuebles fueron adjudicados 2 favor de la entidad cedente, al
tratarse de procedimientos de ejecucion hipotecaria anteriores a 1a entrada en vigor del Real
Decreto-ley 6/2010, de 9 de abril, que a través de su articulo 27, reconoce expresamente que
los fondes de titulizacién pueden ser titulares de bienes inmuebles, encontrando negativa por
parte de los juzgados en adjudicar los inmuebles a los fondos, por considerarles carentes de
personalidad juridica y no existir en aguel momento ninguna nommativa que expresamente
permitiese adjudicar inmuebles a los fondos.

Al objeio de adecuar estas situaciones a la nueva realidad Jjuridica, se han iniciade log
tramites para obtener ¢l reconocimiento de la titularidad de Jos inmuebles a favor del Fondo
mediante la formalizacién de los correspondientes documentos o convenios con el Cedente,
Credifimo, cumpliendo con sus obligaciones como administrador de los préstamos, se
compromete a la mayor brevedad posible y en todo caso con anterioridad al 1 de mayo de
2012, a que se hayan iniciado los tramites dirigidos a causar los asientos de presentacion en el
Registro de la Propiedad correspondiente de los documentos ptblicos oportunos para lograr
la inscripcién a nombre de los fondos de todos y cada uno de los inmuebles adjudicados,

comprometiéndose Credifimo a procurar Ia referida inscripcidon definitiva antes del 20 de
mayo de 2012,

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningiin otzo hecho que
afecte o modifique significativamente la informacitn contenida en las cuentas anuales.

Puede obtenerse informacién més completa y actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: http://www tda-seft.com.
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[L..CARTERA DE FRESTAMOS [SIGLIZADOS

1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento:

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro:

3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo:
4.Vida residual (meses):

5.Tasa de amortizacion anticipada (Epigrafe final ()
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses;

7. Porcentaje de impagado entre 7y 11 meses:

8. Porcentaje de failidos [1}:

9. Saldo de fallidos {sin impagos, en enros)

1&. Tipo medio cartera:

1. Nivel de Impagado [2]:

554.515.000

556.756.000

368.288.000
260

3.97%
1,44%
8.80%
32.642.000
3,05%
3,65%

[ BONGS

1. Saldo vive de Bonos por Serie:
a) ES0377954005
b) ES0377954013
¢} ES0377954021
dy ES037795403%
e} ES0377954047
f) ES0377954054
g) ES0377954062
h) ES(37795407¢

3. Porcentgje pendiente de vencimiento por Serie:
a) ES03779540035
b) ES0377934013
c) ES0377954021
d) ES0377954039
¢) ES0377954047
f) ES0377954054
g) ES0377954082
k) ES0377954070

4. Saldo vencido pendiente de amartizas (en euros):
3. Intereses devengados no pagados:
6. Intereses impagados:

7. TipoBonos {2 31 de diciembre de 2011):
a) ES0377954005
by ES0377954013
¢} ES0377934021
dy ES$0377954039
2} ES0377954047
) ES0377954054

g) ESG377954002

hy ES0377954070

w2

N ey £y AN {
RUSHE6949

TOTAL UNITARIO
0
316.080.000
181.390.000
13.900.000
9.300.000
£4.000.000
14.000.600
600.00¢

4
20.006
100.500
100.000
100.000
160.000
1636.000
106.000

0,00%
80.00%
100,00%
100,06%
100,00%%
100,00%
100,00%
160,00%

4,00
74.0G6,00

973.006

0,000%
1,554%
1,594%
1,604%
1,714%
1,914%
3,554%
4.404%
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8. Pagos del periodo

Amertizacién de principal Intereses
ay ES0377954005 i 0
by ES0377934G13 57.045.000 5.188.000
¢) ES0377954021 [ 2.775.006
&) ES0377954039 ] 214.000
e} ESG377954047 4] 154000
i} ES0377954054 0 114.000
g} ESD377934062 0 0
h) ES0377954070 0 0

L EQUIDEE L ¢

14,000

1. Saldo de ia cuenta dc Tesorena.
2. Saldo de la cuenta de Cobros: 4.8069.000
3. Salde de 12 cuenta de Liquidez: 5.161.000
Importe pendiente de reembolso de préstamos:
1. Préstamo subordinado A (Gastos Iniciales): 1.078.06C
2. Préstamo subordinado B (Desfase): 4.192.000
3. Saldo Pendiente de Reernbolso Linea de Liquidez: 9.300.000
V. PAGOSDELPERICDO:

1 Comisiones Variables Pagadas 201]

1. Gastos produudos 2011 117.000
2. Variacion 2011 -7,87%
VIE VARIACIONES O ACCIONES REATIZADLS PORLAS AGENCTAS DECATIFICALION, S ;
1. BONOS:
Agencia de
Serie Denominzeién calificacién Sitaacidn actual Situacién inicial
credificia
ES0377954005 SERJE Al FCH AAA(D AMADH
ES0377954005 SERIE Al sYP AAA(sD AAAGED
ES0377954013 SERIE A2 FCH BBB-{sf) AAA(SD
ESe371954013 SERIE A2 SYFP AA(sH) AAA(sD)
E30377554021 SERIE A3 FCH BBB-{sf) AAA(sD
ES0377934021 SERIE A3 SYp AA(sD AAA(SL)
ESD377954839 SERIE B FCH BB{sf} AAlD
ES0377954039 SERIE B SYP Afsf) AA(D
ES0377934047 SERIEC FCH B{sh) A(sfy
ES0377954047 SERIE C SYP BR(sf) Alsf}
ES0377954054 SERIE D FCH LCCsh BBB(sh
ES0377954054 SERIE D SYP D(sf) BBB-{sf)
ES0377954062 SERIEE FCH CCGsH BB{sf)
ES0377954062 SERIE E SYP D(sf} BB-(sf)
ES0377954670 SERIEF FCH CCsH B(sf)
ESH377954070 SERIEF S¥p D(sH B{sf)
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| VI, RECACION CARTERA-BONOS

A) CARTERA . B) BONGS -
Saldo Nominal Pendiente 516.398.000,00 SERIE Al 1]
de Cobro No Fallido™: .
SERIE A2 316.080.000
Salde Nominal Pendiente 40.358.000,00 SERIE A2 181.306.000
de Cobro Fallido*:
SERIEB 13.900.000
SERIE C 9.300.000
SERIE D 14,000,600
SERIE E 14.000.000
SERIEF 600004
TOTAL: 556.756.000,00 TOTAL: 549.180.000,00

*» Failido: Segin ¢riterio tal y come informa el Folleto

{1] Se consideran Certificados de Transmision Hipotecaria y Participaciones Hipotecarias Fallidas aquellas Participaciones v
Certificados cuyos Préstamos Hipotecarios se encuentren en morosidad por ua periodo igual o superior a doce (12) meses de
retraso en el pago de débitos vencidos o en ejecucion de fa garantia hipotecaria o hayan sido considerados fallides conforme
a la definicién de fa Circular 4/2004 del Banco de Espaiia. El porcentaje esta calculado sobre et salde pendiente de
vencimienta mas el saldo impagado a 31 de dicierabre.

{2] Importe de principal de los Certificados de Transmisidn Hipotecaria y Participaciones Hipotecarias impagados durante el

periodo de tiempo comprendido entre el cuarto v el undécimo mes respecto al saldo nominal pendiente de los Certificados de
Transmisién Hipotecaria y Participaciones Hipotecarias.
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Lyoiucion de las Tesas de Amortizacién Anticipada
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Evafucion de fas Tases da Amortizacién Anticipada
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

EBN Banco de Negocios, S.A. Banco CAM, S.AU.

D. Tedfilo Jiménez Fuentes D. Juan Luis Sabater Navarro
Presidente

Banco Castilla La Mancha, S.A. D). Rafael Morales — Arce Serrano

D. Francisco Jestis Cepeda Gonzalez

D?. Raguel Martinez Cabafiero Caja de Ahorros Municipal de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. Rafael Garcés Beramendi Aldermanbury Investments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que fras la
aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestién de TDA 27, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del Consejo de
Administracién de Titulizacién de Activos, S.A., S.G.F.T, en la sesidn de 27 de marze de 2012, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 110 hojas de papel timbrado
encuadernadas ¥ numeradas correlativamente del OK6813315 al OK6813424, ambos inclusive, estampando su
firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta ltima hoja del presente, de o que doy
fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

D, Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo



