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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Tenedores de Bonos de

Pymecat 1, Fondo de Titulizacion de Activos

por encargo del Consejo de Administracion de (Gestion de Activos
Tituhzados Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Pymecat 1, Fondo de Titulizacion de Activos que comprenden
el balance de situacion al 31 de diciembre de 2005 y la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya formulacion es responsabilidad de
los Adminmistradores de su Sociedad Gestora. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de
auditoria generalmente aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizaciéon de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

De acuerdo con la legislacion mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y
del cuadro de financiacion, ademas de las cifras del ejercicio 2005, las correspondientes al ejercicio
anterior. Nuestra opinion se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2005. Con fecha
15 de marzo de 2005, emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas anuales del ejercicio

2004, en el que expresamos una opinion favorable.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2005 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de Pymecat 1, Fondo de
Titulizacion de Activos al 31 de diciembre de 2005 y de los resultados de sus operaciones y de los
recursos obtemdos y aplicados durante ¢l gjercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la
Informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprension adecuadas, de conformidad con
principios y normas contables generalmente aceptados que guardan uniformidad con los aplicados en el
ejercicio anterior.

El mforme de gestion adjunto del ejercicio 2005 contiene las explicaciones que los Administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
correspondientes ejercicio 2005. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe
de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion
distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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MEMORIA
Ejercicio 2005

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

PYMECAT 1 FTPYME, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituyd mediante

escritura publica el 17 de enero de 2001, agrupando 689 Participaciones Hipotecarias
emitidas por Caixa d’Estalvis de Catalunya por un importe nominal total de 59.499.131 €, y

3.241 Derechos de Crédito derivados de préstamos no hipotecarios originados por Caixa
Catalunya, por un importe nominal total de 90.501.673 €.

Previamente y con fecha 16 de enero de 2001, la Comisién Nacional del Mercado de
Valores verifico positivamente la constitucién del Fondo, € inscribié en los registros
oficiales los documentos acreditativos y el folleto informativo correspondiente a la emision
de bonos de titulizaciéon de activos con cargo al mismo por importe de 150.000.000 € .

El Fondo de Titulizaciéon de Activos, PYMECAT 1 FITPYME, de conformidad con el
articulo 5.1 de la Ley 19/1992, de 7 de julio, constituye un patrimonio separado y cerrado
carente de personalidad juridica, integrado en el momento de constitucion, en cuanto a su

activo, por los Derechos de Crédito (que incluye tanto los Derechos de Crédito derivados
de Préstamos no Hipotecarios, como las Participaciones Hipotecarias) y el Fondo de

Reserva y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacién y el Préstamo Subordinado,
de tal forma que el valor patrimonial neto del Fondo es nulo.

El Gnico objeto del Fondo es la transformacién de los Derechos de Crédito que agrupa, en

valores de renta fija homogéneos, estandarizados y consecuentemente, susceptibles de
negociacion en mercados organizados de valores.

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades,
gastos, activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran
ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del

mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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El Fondo es gestionado por Gestion de Activos Titulizados, Sociedad Gestora de Fondos de

Titulizacién, SA (en adelante “la Sociedad Gestora”), perteneciente al Grupo Caixa
Catalunya.

La entidad depositaria de los Derechos de Crédito es Caixa Catalunya.

b) Fondo de reserva

El Fondo tiene constituido un fondo de reserva con las siguientes caracteristicas:

Un mmporte inicial igual a 1.950.000 €, su importe variara a lo largo de la vida del Fondo
con arreglo al siguiente esquema:

1) Hasta la cuarta fecha de pago (15 de enero de 2002), exclusive su importe debe ser el
resultante de sumar (a) el fondo de reserva inicial; y (b) el resultado de multiplicar el
numero de Fechas de Pago anteriores mas uno por la cuarta parte de la diferencia entre

) el fondo de reserva maximo (2.700.000 €) y el fondo de reserva inicial (1.950.000 €).

1) A pa?tir de la cuarta fecha de pago (15 de enero de 2002), inclusive el fondo de reserva
serz.:'i }gual a la menor de las siguientes cantidades: (a) el 1,80% del importe original de
emision (2.700.000 €), y (b) la mayor de las siguientes cantidades: 1.500.000 € o el 3%

de la diferencia entre el Saldo principal Pendiente de pago de los Bonos y el Saldo de la
Cuenta de Amortizacion (en dicha Fecha de Pago).

11i))Como excepcion a lo anterior, el fondo de reserva se mantendré constante en la cantidad
correspondiente al Ultimo Periodo de Determinacion si el importe a que ascienden los
I;)e'rechos de Crédito con morosidad igual o superior a 90 dias en cualquiera de las
ultimas cinco Fechas de Determinacién anteriores a la Fecha de Pago en curso sea igual
o supertor al 0,3% del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito en esa fecha.

.El Importe d_e dicho fondo de reserva se encuentra registrado en el epigrate de tesoreria del
balance de situacion adjunto.

El tondo de reserva se aplica, en cada fecha de pago, al cumplimiento de las obligaciones
de pago contenidas en el orden de prelacion de pagos.
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¢) Normativa legal

El Fondo esta regulado por el Real Decreto 926/ 1998; por la Ley 19/1992, de 7 de julio,
sobre régimen de sociedades y fondos de inversién inmobiliaria y sobre fondos de
titulizacion hipotecaria, en cuanto a lo no contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en
tanto resulte de aplicacion; por la Orden de 28 de mayo de 1999; por la Ley 24/1988. de 28
de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision, inspeccion y sancion, y
por las demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor que resulten de aplicacion en
cada momento, asi como por la propia escritura de constitucion.

d) Régimen de tributacion

El Fondo se encuentra sujeto al tipo general del Impuesto sobre Sociedades, de acuerdo con
el articulo 7.1.h) de la Ley 43/1995, de 27 de diciembre. Se encuentra exento del concepto
de operaciones societarias del Impuesto de Transacciones y Actos Juridicos Documentados,

de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 5.10 de la Ley 19/1992. La actividad se encuentra
sujeta, pero exenta, del Impuesto sobre el Valor Afiadido.

La Ley 19/1992 (de 7 de julio) sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, complementaria
del R.D. 926/1998 que regula los Fondos de Titulizacién de Activos, excluye

explicitamente a éstos de la obligacion de que les sea practicada ninguna retencidn legal
sobre los intereses devengados por los Derechos de Crédito.

2. BASES DE PRESENTACION

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo,
presentandose de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia

de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera v de los
resultados del Fondo. Estas cuentas anuales han sido formuladas por la Sociedad Gestora

del Fondo (véase Nota 1), y se someteran a la aprobacion de la Junta General de
Accionistas de la misma, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.
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b) Comparacion de la informacién

No se han introducido criterios diferentes a los utilizados en el gjercicio anterior que
puedan afectar significativamente a la comparacion de la informacion.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Las cuentas anuales adjuntas han sido formuladas siguiendo los principios contables y
normas de valoracion contenidas en el Plan General de Contabilidad en V1gor.

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente siguiendo el criterio del devengo, es
decir, en funcion de la corriente real que los mismos representan, con independencia del
momento en el que se produzca el cobro o pago de los mismos. El gjercicio econdmico del
Fondo coincidira con el afio natural. Sin embargo y por excepcion, el primer ejercicio
economico se inicié en la Fecha de Constitucién del Fondo, y el ultimo ejercicio econdmico
finalizara en la fecha en que tenga lugar la extincion del mismo.

Los intereses correspondientes de los Derechos de Credito, que se consideran impagados,
es decir, aquellos que no han transcurrido mas de 12 meses desde la primera cuota
impagada para los derivados de préstamos hipotecarios, o 6 meses para los derivados de
préstamos no hipotecarios, son periodificados en la cuenta de perdidas y ganancias en base
a su devengo, siendo reconocidos también en el activo del Fondo, siempre y cuando, en los

Derechos de Crédito derivados de Préstamos Hipotecarios, la finca garante hipotecada
garantice el importe principal mas los intereses.

Los intereses correspondientes de los Derechos de Crédito que se consideran dudosos, es
decir, aquellos que han transcurrido mas de 12 meses desde la primera cuota impagada para
los derivados de préstamos hipotecarios, o 6 meses para los derivados de préstamos no
hipotecarios, o que el originador ha Interpuesto un procedimiento judicial contra el deudor,
o bien que se tenga constancia que el deudor estd declarado en quiebra o concurso de
acreedores, 0 que haya tenido un deterioro notorio en su solvencia, no se periodifican en

base a su devengo en la cuenta de pérdidas Y ganancias, ni se reconocen en el activo del
Fondo.
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Las Derechos de Crédito que han pasado a dudosos, lo hacen por el riesgo vencido y no
vencido.

b) Gastos de establecimiento

e corresponden con los gastos incurridos en la constitucion del Fondo, registrandose por el
importe real incurrido.

El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2005 por la amortizacién de los
gastos de establecimiento ha sido de 75.432 €.

c) Derechos de Crédito

Se registran por el valor de adquisicién de los Derechos de Credito pendientes de amortizar
que coincide con su valor nominal.

En al activo del Fondo se registra ¢l capital vencido y no cobrado, el capital no vencido e

Intereses vencidos y no cobrados de los derechos de credito, dejandose de imputar intereses
a partir de su entrada en situacién dudosa.

El capital vencido y no cobrado, el capital no vencido e intereses vencidos y no ¢obrados de
los derechos de crédito (derivados de préstamos no hipotecarios declarados dudosos), se
mantienen como activo en el Fondo, hasta que se declaran definitivamente incobrables.

d) Gastos a distribuir en varios ejercicios

Dentro de este epigrafe del activo del balance de situacion se recogen, a fecha de cierre de
balance, los gastos de emision de los bonos de todas las series en los que ha incurrido el
Fondo (gastos de direccidn, aseguramiento y colocacién), y que estén pendientes de
amortizar. Se imputan a resultados a medida que s¢ van amortizando las correspondientes

series de bonos en funcién del porcentaje de amortizacion real de las mismas. que se
efectiia en cada fecha de pago.
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El cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2005 por este concepto ha sido de
90.987 €.

e) Vencimiento de deudores y acreedores

Dada la posibilidad de amortizacién anticipada de los Derechos de Crédito por parte de los

titulares de los préstamos en que tienen su origen, no es posible establecer un calendario
detinitivo de vencimientos de los derechos de crédito.

No obstante en cuanto a los bonos de titulizacion de activos, siempre y cuando no se
aplicaran por la evoluciéon de las variables del Fondo las reglas excepcionales de
amortizacion de los mismos, hay dos fechas prioritarias previstas de amortizacion: el 15 de

octubre del 2003, para las series Al(G) y Al, y el 15 de octubre del 2006, para las series
A2 (G)y A2.

No obstante la Serie B se podria amortizar a partir de la Fecha de Pago inmediata siguiente
a la Fecha de Determinacion en la que el Saldo Principal Pendiente de Pago de los Bonos B
sea supertor al importe que corresponda al 10 % de la diferencia entre el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de todos los Bonos y el Saldo de la Cuenta de Amortizacién en esa
Fecha de Determinacion.

El vencimiento previsto del préstamo subordinado, tendr4 lugar en la fecha de liquidacién
del Fondo.

1) Tesoreria

Se corresponde con los saldos depositados en las cuentas en entidades de crédito. Estos
saldos incluyen ademads de los ingresos obtenidos por el Fondo hasta su distribucion, los

importes de los fondos de reserva y las retenciones a cuenta practicadas por el pago de
Intereses en tanto no son ingresadas en el Tesoro Pablico.

) Impuesto sobre sociedades

El gasto, en su caso, por el impuesto sobre sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econoémico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios

fiscales. Las diferencias temporales entre los resultados econémico y fiscal, si existen, dan
lugar a impuestos anticipados o diferidos.

Cuentﬂ AnjaQsBO?S? 6 1
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Dado que a 31 de diciembre de 2005 se han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo,

y no hay diferencias permanentes ni temporales, no procede hiquidar cuota alguna por el
impuesto sobre sociedades.

n) Contratos de permuta financiera de intereses

Los resultados de las operaciones de los contratos de permuta financiera de intereses se

Imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma simétrica al devengo de ingresos o
de costes de los elementos cubiertos (véase Nota 10).

4. INMOVILIZACIONES FINANCIERAS E INVERSIONES FINANCIERAS
TEMPORALES

Los epigrafes “Inmovilizaciones financieras” e “Inversiones financieras temporales”

Incluyen el saldo actual de los derechos de crédito que la Sociedad Gestora, en nombre y
representacion del Fondo, suscribié en el momento de la constitucion de éste.

Los derechos de crédito tienen las siguientes caracteristicas:

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

« En el momento de la suscripcién, estuvieron representados por 3.241 préstamos no
hipotecarios que se cedieron al Fondo como derechos de crédito y 689 préstamos
hipotecarios, que se cedieron también al Fondo como derechos de crédito pero
instumentalizandolo mediante la emisién de participaciones hipotecarias, referida cada
una de ellas, a una participacion del cien por cien sobre el principal e intereses

ordinarios y de demora, y comisiones, de cada uno de los derechos de crédito
participados con garantia hipotecaria.

» De los derechos de crédito que integraban la cartera titulizada micial, habia 1.054 a tipo
de interés fijo y 2.876 a tipo de interés variable. Para estos uitimos, el tipo de interés
nominal de cada derecho de crédito, es variable a lo largo de la vida del préstamo vy de
acuerdo con cada uno de los contratos de préstamo, el tipo de interés se determina
periddicamente a partir de un indice o tipo de referencia mas un margen o diferencial.
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» Los derechos de crédito derivados de préstamos hipotecarios y no hipotecarios, fueron

otorgados, al menos el 40% de los mismos, a pequefias y medianas empresas,
domiciliadas en Espaiia.

« Tlodos los Derechos de Crédito titulizados tenian un plazo de amortizacion inicial
superior a un afio.

« Lkl tipo de interés nominal anual medio ponderado de la cartera de derechos de crédito
participados al 31 de diciembre de 2005 es del 3,79 %.

+ Los derechos de crédito derivados de préstamos hipotecarios se emitieron en
condiciones de mercado y de acuerdo con la Ley 2/1981, el Real Decreto 685/ 1982, el

Real Decreto 1289/1991 y demaés normativa aplicable, y cumplen los requisitos en ella
establecidos para la emision de Participaciones Hipotecarias.

»  Los derechos de crédito hipotecarios estan garantizados con primera hipoteca sobre el

pleno dominio del inmueble, debidamente constituida y registrada en el correspondiente
Registro de la Propiedad.

» La Entidad emisora, Caixa Catalunya, no asume responsabilidad alguna por impago de
los deudores hipotecarios y no hipotecarios, ni garantiza directa o indirectamente el

buen fin de la operacion, ni otorga garantias o avales, ni se establecen pactos de
recompra de tales derechos de crédito.

+ La custodia y administracion de los derechos de crédito se atribuye a la entidad
emisora, Caixa Catalunya.

» Las Participaciones Hipotecarias se encuentran depositadas en Caixa Catalunya.
« Las caracteristicas que deben cumplir los derechos de crédito titulizados que se recogen

en la escritura de constitucidén del Fondo, fueron verificadas en su dia mediante la

aplicacion de procedimientos estadisticos por los auditores de la entidad €misora,
emitiendo un informe a tal efecto.

El movimiento de estos epigrafes durante el ejercicio 2005 ha sido el siguiente:
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Plazo vencimiento |
_ | Largo | Corto | Total |
Saldo a 31 de diciembre de 2004 | 18.260.459 | 7.463.634 25.724.093
Amortizaciones (2.359.415) | (7.463.634) | (9.823.049)
Trapaso de largo a corto (4.620.462) | 4.620.462 0

Saldo a 31 de diciembre de 2005 | 11.280.582 | 4.620.462 | 15.901.044

En la amortizacion se recoge el importe de las amortizaciones extraordinarias y ordinarias

vencidas, tanto cobradas como no cobradas, siendo estas tltimas dadas de baja de la cartera
y traspasadas al epigrafe “Deudores”.

La fecha prevista del ultimo vencimiento de los Derechos de Crédito es el 31 de agosto del
2015.

Los intereses devengados durante el ejercicio 2005 por los derechos de cobro han
ascendido a 775.083 €, existiendo, a 31 de diciembre de 2005, un importe total de intereses
devengados y no vencidos correspondientes a los Derechos de Crédito de ).807 €, el cual se

encuentra registrado en el epigrafe “Ajustes por periodificacion” del activo del balance de
situacion.
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5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del balance de situacion adjunto a 31 de diciembre de 2005 es el
siguiente:

- _ -~ —_ | Importes en euros
Deudores impagados principal DC's 13.803
Deudores impagados intereses DC's 1.000
Deudores dudosos principal vencido 7.782
Deudores dudosos principal no vencido 74.300
Deudores dudosos intereses y otros 1.153
Deudores muy dudosos principal vencido 12.739
Deudores muy dudosos principal no vencido 7.237
Deudores muy dudosos intereses y otros 516
Deudores vtos. DC's pendiente Liq. Principal 329,820
Deudores vtos. DC's pendiente Liq. Intereses 44.013
Deudores anticipo DC's en ejecucion | 999
Saldo a 31 de diciembre de 2005 493.362

a) Deudores impagados principal e intereses DC’s

Los saldos que figuran en el balance se corresponden con el importe pendiente al 31 de

diciembre de 2005 de las cuotas vencidas y no cobradas de los Derechos de Crédito, por
impago de los prestatarios.

La situacion de impagados en funcion de la antigiiedad de cada cuota vencida y no pagada,
total o parcialmente, es la siguiente:

.12




Cuentg Anla&aﬂ?S-? 6 6

CLASE 82 G
b2l il

__lﬂp_pﬂ en euros
Intereses
Recibos | Principal | Ordinarios | Total %
Hasta 1 mes 16 9.44] 694 (10.135{ 68.46
De 1 a2 meses 4 3.920 281 4.201|28.39
De 2 a 3 meses ] 290 25 315 2,12
De 3 a 6 meses 1 152 1521 1,03
Total 22 13.803 1.000 [ 14.803| 100

b) Deudores dudosos; principal, intereses y otros

Los saldos que figuran en el balance se corresponden con el importe pendiente al 31 de

diciembre de 2005 de las cuotas vencidas y no cobradas asi como sus correspondientes
cuotas no vencidas, de los derechos de crédito, por impago de los prestatarios que se hallan
en situacion dudosa.

La situacion de las cuotas vencidas y no pagadas, total o parcialmente, en funcion de su
antigiiedad, es la siguiente:

Importes en euros

Intereses
. B _| Recibos | Principal | Ordinarios | Total | % |
De 1 a 2 meses ] 546 69 615! 6,88
De 2 a 3 meses ] 545 701 615| 6,88
De 3 a 6 meses 3 1.625 2201 1.845 120,65
De 6 a 12 meses 4 2.821 23513.056 (34,20
De 12 a 24 meses 7 2.245 55912804 |31,38
Total 16 7.782 1.153 1 8.935| 100
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La situacion de las cuotas no vencidas, total o parcialmente, en funcién de su antigiiedad, es

la siguiente:

o Importes en euros
—.|  TMpOortes en euros =~ 0
| Recibos | Principal Total | %
De 6 a 12 meses 3 48.550 48.550 | 65,34
De 1 a 2 afios l 25.750 25750 | 34,66
Total 3 74.300 74.300 100

¢) Deudores muy dudosos; principal, intereses y otros.

L.(_")Ej saldos que figuran en el balance se corresponden con el importe pendiente al 31 de
dmuf.embre de 2005 de las cuotas vencidas no cobradas de las participaciones hipotecarias,
por impago de los prestatarios que se hallan en situacién muy dudosa. '

Saldos vencidos:

Importeseneuros |
Intereses
____{ Recibos | Principal | Ordinarios | Total | %
De 6 a 12 meses 6 2.696 31 2.747 120,73
De 1 a2 afios 30 10.043 465 | 10.508 | 79.27
Total 36 12.739 316 (13.255| 100
- 14
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Saldos no vencidos:

— lﬁpuﬂes en euros .f
— | Recibos | Principal | Total | %
De 1 a2 afios 6 7.237 7.237 | 100,00
Total 6 7237 | 7237|100

d) Deudores Pendientes liquidar Principal e Intereses de D.C. s

Los saldos que figuran en el balance se corresponden con los importes de principal e

intereses devengados, pero pendientes de liquidacion al Fondo y que correspondera liquidar
en el primer dia habil posterior al cierre.

6. TESORERIA

a) Cuenta de Tesoreria de Reinversion

El contrato de cuenta corriente, dentro del marco del contrato de reinversion a tipo de
interés garantizado, estd suscrito con Caixa Catalunya y garantiza una rentabilidad a las

cantidades depositadas por el Fondo a través de su Sociedad Gestora en una cuenta
financiera, denominada cuenta de tesoreria de reinversion.

Se depositan en esta cuenta de tesoreria las cantidades que reciba el Fondo en concepto de:

.. principal e intereses de los Derechos de Crédito;

11. las cantidades que en cada momento compongan el fondo de reserva:
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11i. cualesquiera otras cantidades, bienes o derechos, que sean recibidos en pagos de
principal, intereses o comisiones (efectivamente recibidas) de los derechos de crédito
participados, o por enajenacion o explotacién de los bienes adjudicados en gjecucion
de las garantias hipotecarias solo en el caso de derechos de crédito con garantia
hipotecaria, 6 como consecuencia de las citadas ejecuciones, en administracion vy

posesion interina de las fincas en proceso de ejecucion, asi como todos los posibles
derechos o indemnizaciones que pudieran resultar:

1v. importe del principal recuperado de los derechos de crédito ejecutados 6 litigiados.

v. las cantidades que, en su caso, sean abonadas al Fondo y deriven del contrato de
permuta financiera de intereses de los bonos.

vi. las cantidades a que asciendan los rendimientos obtenidos por los saldos habidos en la
propia cuenta y los rendimientos de la cuenta de tesoreria amortizacién y

vil. las retenciones practicadas por el pago de intereses de los bonos de las cinco series en
tanto no son ingresadas en el Tesoro Publico.

El tipo de interés garantizado, para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2005 y el

31 de diciembre de 2005, es igual al tipo Euribor a tres meses, con liquidacion vy
determinacion trimestral. El tipo de interés medio del ejercicio ha sido del 2,14%.

A 31 de diciembre de 2005 el epigrafe “Ajustes por periodificacion” del activo del balance
incluye los intereses devengados no vencidos correspondientes a la cuenta corriente por

importe de 22.250 €. El total de intereses devengados por este mismo concepto durante el
ejercicio ha sido de 91.447 €.

b) Cuenta de Amortizacion

El saldo de esta cuenta, que figura en el epigrate “Tesoreria” del balance de situacién, es de
32.827.148 €. Este saldo corresponde al depdsito de las cantidades que en cada momento

componen el fondo disponible para amortizacién de los Bonos y son depositadas en la

Cuenta de Amortizacion abierta en Caixa Catalunya a nombre del Fondo por la Sociedad
(estora.
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El Saldo de la Cuenta de Amortizacidn en una Fecha de Pago es igual al fondo disponible
para amortizacion acumulado en la Cuenta de Amortizacion hasta esa Fecha de Pago mas el

fondo disponible para amortizacion que se dote en dicha Fecha de Pago conforme al orden
de prelacion de pagos previsto en el Folleto de la emision.

El contrato de cuenta corriente, dentro del marco del contrato de reinversion a tipo de
interés garantizado, estd suscrito con Caixa Catalunya y garantiza una rentabilidad a las

cantidades depositadas por el Fondo a través de su Sociedad Gestora en una cuenta
financiera, denominada cuenta de tesoreria de amortizacién.

El tipo de interés garantizado, para el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2005 vy el
31 de diciembre de 2005, es igual al tipo Euribor a tres meses con liquidacién vy
determinacion trimestral. No obstante cada vez que en esta cuenta se efectila una

liquidacidn de intereses, su importe neto se traspasa a la cuenta de tesoreria — reinversion.

El total de intereses devengados por este mismo concepto durante el ejercicio ha sido de

860.383 € y se encuentran registrados en el epigrate de “Ingresos financieros” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta.

A 31 de diciembre de 2005 el epigrafe “Ajustes por periodificacion” del activo del balance

incluye los intereses devengados no vencidos correspondientes a esta cuenta corriente por
importe de 242.125 €.

7. BONOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS

La Sociedad Gestora en nombre y representacion del Fondo y ¢on cargo al mismo, procedio

en la fecha de constitucion del Fondo a la emisién de cinco series de bonos de titulizacién
de activos, que tienen las siguientes caracteristicas:

Bonos preferentes Serie Al ( G )

Importe nominal 69.600.000 €
Numero de bonos 696
Importe nominal unitario 100.000 €
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Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés

resultante en base al afio de 360 dias, la suma del tipo
de interés EURIBOR a 3 meses y un margen.

Margen - 0,01%
Periodicidad de pago Trimestral
Fechas de pago de intereses I5 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre,
de cada afio o, en su caso, el siguiente dia habil.
Fecha de amortizacion prevista 15 de octubre de 2003
Agencia calificadora Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
Calificacion inicial Aaa
Calificacion actual Aaa

Bonos preferentes Serie A1

Importe Nominal 17.400.000 €

Numero de bonos 174

Importe nominal unitario 100.000 €

Interés nominal anual Variable, determinado trimestralmente. Interés

resultante de convertir a un tipo de interés en base al

ano natural de 360 dias, la suma del tipo de interds
EURIBOR a 3 meses y un margen.

Margen + 0,40 %
Periodicidad de pago Trimestral
Fechas de pago de intereses 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre de
| cada afio o, en su caso, el siguiente dia habil.
Fecha de amortizacion prevista 15 de octubre de 2003
Agencia calificadora Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
Calificacion inicial Aal
Calificacion actual Aal

bonos preferentes Serie A2 (G )

Importe nominal 43.200.000 €
Numero de bonos 432
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[mporte nominal unitario
Interés nominal anual

Margen

Margen

Periodicidad de pago
Fechas de pago de intereses

Fecha de amortizacion prevista
Agencia calificadora

Calificacion inicial
Calificacion actual

Bonos preferentes Serie A2

Importe nominal
Numero de bonos
Importe nominal unitario
Interés nominal anual

Margen

Margen

Periodicidad de pago
Fechas de pago de intereses

Fecha de amortizacion prevista

Agencia calificadora
Calificacion inicial
Calificacion actual

100.000 €

Variable, determinado trimestralmente. Interds
resultante en base al afio de 360 dias, la suma del tipo
de interés EURIBOR a 3 meses y un margen.

+0,01% ( hasta el 15 de octubre de 2006 )

+ 0,22 % ( a partir del 15 de octubre de 2006 )
Trimestral

I5 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre,

de cada afio o, en su caso, el siguiente dia habil.

15 de octubre de 2006

Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
Aaa

Aaa

10.800.000 €
108

100.000 €

Variable, determinado trimestralmente. [nterés
resultante en base al afio de 360 dias, la suma del tipo
de interés EURIBOR a 3 meses y un margen.

+0,50% ( hasta el 15 de octubre de 2006 )

+ 1,00 % ( a partir del 15 de octubre de 2006 )
Trimestral

L5 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre,

de cada afio o, en su caso, el siguiente dia habil.

15 de octubre de 2006

Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
Aal

Aal

-19-
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Bonos subordinados Serie B

Importe nominal
Numero de bonos
Importe nominal unitario
Interés nominal anual

Margen

Margen

Periodicidad de pago
Fechas de pago de intereses

Fechas de amortizacion:

Agencia calificadora
Calificacion inicial
Calificacion actual

a) Amorltizacion final

9.000.000 €
90

100.000 €

Variable, determinado trimestralmente. Interés
resultante en base al afio de 360 dias, la suma del tipo
de interés EURIBOR a 3 meses y un margen.

+ 1,70% ( hasta el 15 de octubre de 2006 )

+ 3,40 % ( a partir del 15 de octubre de 2006 )
Trimestral

15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre,

de cada afio o, en su caso, el siguiente dia habil.

Todas las Fechas de Pago a partir de la Fecha de Pago
iInmediata siguiente a la Fecha de Determinacion en la
que el Saldo Principal Pendiente de Pago de los Bonos
B sea superior al importe que corresponda al 10 % de
la diferencia entre el Saldo de Principal Pendiente de
Pago de todos los Bonos y el Saldo de la Cuenta de
Amortizacion en esa Fecha de Determinacion.

Moody’s Investors Service Espafia, S.A.
Baa3

Baa3

La fecha de amortizacién final es el 15 de octubre de 2017 0, s1 este no fuera Dia Habil,
el siguiente Dia Habil, sin perjuicio de que la Sociedad Gestora proceda a la

amortizacion anti¢ipada.

Amortizacion de las series de bonos:

b) Amortizacion parcial

El principal de los Bonos de las Series A y Serie B se amortizara conforme a las siguientes
reglas, salvo que no hubiera fondos disponibles suficientes en la Cuenta de Amortizacion:
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* La amortizacion del principal de los Bonos de las Series Al (G) y Al se ha realizado

mediante un solo pago de principal equivalente a su total valor nominal el dia 15 de

octubre de 2003 con cargo al Saldo de la Cuenta de Amortizacién en esa Fecha de
Pago.

* La amortizacién del principal de los Bonos de las Series A? (G) y A2 se realizara

mediante un solo pago de principal equivalente a su total valor nominal el dia 15 de

octubre de 2006 (o, si esta fecha no fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil) con cargo
al Saldo de la Cuenta de Amortizacién en esa Fecha de Pago.

* La amortizacion del principal de los Bonos de la Serie B se realizard mediante varios
pagos, teniendo lugar el primero de ellos en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la
Fecha de Determinacion en la que el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos
B sea superior al importe que corresponda al 10% de la diferencia entre (a) el Saldo de
Principal Pendiente de Pago de todos los Bonos y (b) el Saldo de la Cuenta de
Amortizacion en esa Fecha de Determinacion y se hara por el importe necesario para

que el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos B represente exactamente el
10% de dicha diferencia.

A partir de esa Fecha de Pago, se ira amortizando a prorrata el principal de los Bonos B
en las siguientes Fechas de Pago mediante reduccion del nominal hasta completar el
mismo, por un importe igual, en cada Fecha de Pago, al que sea necesario para que el
daldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos B represente, en cada Fecha de
Determinacion, exactamente el 10% de la diferencia entre (a) el Saldo de Principal

Pendiente de Pago de todos los Bonos y (b) el Saldo de la Cuenta de Amortizacidn en
esa Fecha de Determinacion.

No obstante lo establecido en el parrafo anterior, los Bonos B no podran amortizarse en
la Fecha de Pago correspondiente si se da cualquiera de los dos siguientes supuestos:

a) St el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito con pagos pendientes por un plazo de

mas de 90 dias es superior al 1% del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito en

cualquiera de las cinco Fechas de Determinacion precedentes a la Fecha de Pago en
CUrso.
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b) Sien la Fecha de Determinacion anterior a la Fecha de Pago en curso, el Saldo de

Principal Pendiente de Pago de los Bonos B es, al menos, 1gual al 1% del importe
original de la emisién.

e En el supuesto de que, en la Fecha de Determinacién previa a las Fecha de
Amortizacion 15 de octubre de 2006, el Saldo de la Cuenta de Amortizacidn no fuera
suficiente para amortizar totalmente cada una de las Series de Bonos A

a) En la Fecha de Amortizacion correspondiente, a 15 de octubre de 2006, se aplicara
todo el Saldo de la Cuenta de Amortizacién que en ese momento hubiera, hasta

donde alcance, a la amortizacion del principal de los Bonos de la Serie que
correspondiese amortizar en dicha Fecha.

b) El principal pendiente de pago de los Bonos se pagara en las siguientes Fechas de
Pago en las que existan fondos disponibles en la Cuenta de Amortizacion.

c) En cada Fecha de Pago el Saldo de la Cuenta de Amortizacion se aplicara a la
amortizacion a prorrata del principal de cada una de las Series de Bonos que

correspondiese amortizar, de acuerdo con las Fechas de Amortizacion establecidas
en las reglas de amortizacion generales.

d) En el supuesto de que coincida en una Fecha de Pago la amortizacién de los Bonos

de las Series A2 (G), A2 o B, se seguiran las mismas reglas de amortizacion
generales, sin preferencia entre las Series A2 y A2 (G).

¢) No obstante lo anterior, en el supuesto de que los Bonos A2 y A2 (G) no pudieran
amortizarse en su totalidad en dichas fechas previstas, las Fechas de Pago de
amortizacion de estas Series de Bonos coincidiran con las Fechas de Pago de

Intereses, esto es, los dias 15 de enero, 15 de abril, 15 de julio y 15 de octubre de
cada afo o, en su caso, el siguiente Dia Habil, hasta su total amortizacién.

¢) Reglas excepcionales de Amortizacion

Excepcionalmente, el Fondo, a través de su Sociedad Gestora, procedera a amortizar los
Bonos anticipadamente, si se da cualquiera de las siguientes circunstancias:
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¢ la Tasa Anual Histérica de Prepago, (en adelante “TAHP”) en una Fecha de
Determinacién es superior a un porcentaje igual a (35%-0,75%* N), siendo N el
numero de Fechas de Pago que hayan transcurrido desde la Fecha de Desembolso.

La TAHP en una Fecha de Determinacién es igual a 1 menos el resultado de la

sigulente expresion: 1 menos la tasa que resulta de dividir (a) la suma acumulada de
todos los principales de los Derechos de Crédito amortizados anticipadamente desde la
fecha de constitucién del Fondo hasta el dia de fin de mes inmediatamente anterior al
Periodo de Determinacion de la Fecha de Pago en curso por (b) el saldo inicial de todos
los Derechos de Crédito en la Fecha de Desembolso y (¢) elevado tanto (a) como (b) a
12 dividido por el niimero de meses desde la constitucion del Fondo.

La TAHP se determinard el dia de fin de mes inmediatamente anterior al Periodo de
Determinacion de la Fecha de Pago en curso.

* La proporcion del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito con morosidad inferior a
noventa dias en una Fecha de Determinacion, mas el Saldo de la Cuenta de

Amortizacion sobre el Saldo de Principal Pendiente de Pago del total de Bonos de

Series A més el nivel requerido del fondo de reserva en dicha Fecha de Determinacion,
conforme a lo establecido en el Folleto de emision, es inferior a 1.

La amortizacion anticipada de los Bonos por cualquiera de estas circunstancias se llevars a
cabo conforme a las siguientes reglas:

* En la primera Fecha de Pago siguiente a la Fecha de Determinacion donde se constaté
el evento del que resulta la amortizacién anticipada, el Saldo de la Cuenta de
Amortizacion se aplicard a la amortizacion a prorrata del principal de las Series A

(Garantizadas y No Garantizadas). y, en su caso, a la devolucién del aval del Estado,
conforme a sus respectivas reglas de amortizacién.

* En las siguientes Fechas de Pago se irda amortizando el principal de las Series A contra
el Saldo de la Cuenta de Amortizacion, “a prorrata” entre las distintas Series.
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* Una vez amortizado integramente el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos

de las Series A, se utilizara el Saldo de la Cuenta de Amortizacion para amortizar el
Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de la Serie B.

¢ La bdociedad Gestora calculard en cada Fecha de Determinacion la Cantidad Devengada
de Principal para Amortizacion.

La “Cantidad Devengada de Principal para Amortizacién” de los Bonos serd igual al

importe maximo a que deberia ascender el fondo disponible principal en una Fecha de
Pago, sobre la base del Saldo Vivo de los Derechos de los Créditos.

o Elimporte del fondo disponible para amortizacion en una Fecha de Pago sera igual a la
suma de los importes del fondo disponible principal y del fondo disponible secundario

en dicha Fecha, en funcién de la liquidez del Fondo segiin el orden de prelacion de
pagos previsto en el Folleto de emisidn.

* El importe maximo del fondo disponible principal en una Fecha de Pago sera 1gual a la
diferencia positiva entre (a) el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de las
Series A mas el importe, en su caso, dispuesto con cargo al aval del Estado, deducido el
Saldo de la Cuenta de Amortizacion en la Fecha de Determinacién precedente y (b) el

Saldo Vivo de los Derechos de Crédito en la Fecha de Determinacion inmediatamente
anterior.

* El importe méaximo del fondo disponible secundario en una Fecha de Pago sera el
menor de (a) el Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de la Serie B en la
Fecha de Determinacion precedente y (b) la diferencia positiva entre el Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos mas el importe, en su caso, dispuesto con
cargo al aval del Estado, deducido el Saldo de la Cuenta de Amortizacién en la Fecha

de Determinacion precedente y el Saldo Vivo de los Derechos de Credito, en la Fecha
de Determinacion inmediatamente anterior.

* El calculo del importe del fondo disponible para amortizacion (incluido el fondo

principal y el fondo secundario) en una Fecha de Pago se realizara en la Fecha de
Determinacién inmediatamente anterior.
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* El tondo disponible para amortizacién de cada Fecha de Pago se ird acumulando en la

Cuenta de Amortizacion abierta a nombre del Fondo en Caixa Catalunya, conforme a lo
establecido en el Folleto de emision.

 En caso de que, en una Fecha de Pago, el Saldo de la Cuenta de Amortizacion fuera
interior a la Cantidad Devengada de Principal para Amortizacion en esa Fecha de Pago,
se amortizara a prorrata el principal de las Series A hasta donde alcance el Saldo de la
Cuenta de Amortizacion y se dispondra del aval del Estado en un importe igual a la
diferencia entre lo que se ha amortizado de los Bonos Garantizados en esa Fecha de
Pago y lo que se hubiera amortizado en caso de que el Saldo de la Cuenta de

Amortizacion fuera igual a la Cantidad Devengada de Principal para Amortizacion en
esa Fecha de Pago.

* La Sociedad Gestora dispondra de las Lineas de Liquidez correspondientes a cada una
de las Series Garantizadas para hacer frente a los pagos de principal a cargo del aval del

Estado, en el supuesto de que, en una Fecha de Pago, no se hubieran recibido del Estado
los fondos solicitados al efecto.

 En caso de que se hubiera dispuesto del aval del Estado en una Fecha de Pago y
existiera Saldo en la Cuenta de Amortizacion, en la siguiente Fecha de Pago, se utilizara

el mismo para amortizar el principal de los Bonos y devolver el importe del aval,
conforme a lo siguiente:

a) La devolucion del importe dispuesto con cargo al aval del Estado (tanto del importe
dispuesto para el pago de intereses como del importe dispuesto para el pago de

principal de los Bonos) ocupard el mismo lugar que la amortizacion de las Series
Garantizadas y se hara con cargo al Saldo de la Cuenta de Amortizacion.

b) En caso de que no haya suficiente Saldo de la Cuenta de Amortizacion para
amortizar la Cantidad Devengada de Principal para Amortizacion en esa Fecha de
Pago y devolver el importe dispuesto con cargo al aval del Estado, el Saldo de la
Cuenta de Amortizacion se repartira entre (a) el principal que corresponda amortizar
de las Series Garantizadas, (b) el importe que corresponda devolver del aval del
Estado y (c) el principal que corresponda amortizar de las Series No (arantizadas, a

prorrata en funcion del porcentaje que cada uno de estos conceptos represente sobre
la cantidad global pagadera por el Fondo en dicha Fecha de Pago.
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c) En caso de que, conforme a las reglas anteriores a) y b), en una fecha de pago, el
Fondo, ademas de reintegrar el importe dispuesto con cargo al aval del Estado, deba

solicitar un nuevo importe para pagar intereses 6 principal de cualquiera de las

series Garantizadas, se calculara y aplicara el importe neto que deba solicitarse o, en
su caso, reintegrarse al Estado.

* (uando se hayan amortizado integramente los Bonos de las Series A y, €n Su €aso, se

hayan devuelto en su totalidad los importes dispuestos con cargo al aval, comenzaran a
amortizarse los Bonos de la Serie B.

d) Amortizacion anticipada

La Sociedad Gestora estara facultada para proceder a la liquidacion anticipada del Fondo y

con ello a la amortizacion anticipada en una fecha de pago, de la totalidad de la emision de
los Bonos en los siguientes supuestos:

1. El dia 15 de octubre de 2006 (o, si esta fecha no fuera Dia Habil, el siguiente Dia Habil)

0, después de esta fecha, cuando el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito sea inferior al
10% del saldo inicial.

il. Cuando por razén de algin evento o circunstancia de cualquier indole ajena al desarrollo

propio del Fondo, se produjera, a juicio de la Sociedad Gestora, una alteracién sustancial
0 se desvirtuase de forma permanente el equilibrio financiero del Fondo.

iii. En el supuesto de que la Sociedad Gestora fuera declarada en suspension de pagos o
quiebra o su autorizacion fuera revocada y hubiera transcurrido el plazo que
reglamentariamente se establezca al efecto o, en su defecto, cuatro meses, sin haber sido

designada una nueva Sociedad Gestora de acuerdo con lo establecido en la escritura de
constitucion del Fondo.

[.a emision de los bonos se realizé al 100% de su valor nominal, es decir, cien mil euros por
bono, libre de impuestos y gastos para el suscriptor.

La emision de los bonos est4 en soporte de anotaciones en cuenta y esta dada de alta en el
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores.
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Asimismo, los bonos estan admitidos a cotizacién en AIAF Mercado de Renta Fija.

El movimiento de este epigrafe ha sido el siguiente:

Cuentg AHLBSEO?ST 8 0

| SERIEA2G | SERIEAZ 'SERIE B |
o o | Largo | Corto | Largo | Corto _I__Largo | Corto | TOTA
Saldo a 31 de diciembre de 2004 | 43.200.000 0, 10.800.000 0| 9.000.000 0| 63.000.0
Amortizaciones 0 0 0 0 0 0
Traspaso a corto plazo (31.919.418) | 31.919.418 | (10.800.000) | 10.800.000 | (9.000.000) | 9.000.000
Saldo a 31 de diciembre de 2005 | 11.280.582 | 31.919.418 01 10.800.000 01 9.000.000 | 63.000.0

El traspaso a corto plazo se ha registrado de acuerdo con el importe previsto amortizar en

un periodo inferior a un afio de acuerdo a lo que se explicita en el Folleto Informativo del
Fondo.

A 31 de diciembre de 2005 se han devengado costes financieros no vencidos de bonos de

titulizacion de activos por importe de 335.052 € que se encuentran registrados en el
epigrate “Ajustes por periodificacion” del pasivo del balance de situacion adjunto.

En el ejercicio 2005, los costes financieros de bonos de titulizacion de activos ascendieron
a 1.583.856 € que se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses de bonos de

titulizacién de activos” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. El tipo de interés
medio para el ejercicio 2005 ha sido del 2,51%.

8. DEUDAS CON ENTIDADES DE CREDITO

El préstamo subordinado es un contrato que se suscribid, en la fecha de constitucién del
Fondo, con Caixa Catalunya por un importe de 4.500.000 € , destinado a financiar los
gastos de constitucion del Fondo y emisién de los bonos, a financiar parcialmente la
suscripcion de los Derechos de Crédito y a dotar el fondo de reserva inicial, que se aplicara

en cada fecha de pago, junto al resto de los fondos disponibles. Su vencimiento, coincidira
con la fecha de liquidacion del Fondo.
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El tipo de interés se determina trimestralmente para cada periodo de devengo, y sera igual
al tipo de interés de referencia de los bonos, el Euribor a tres meses sin diferencial. Estos

Intereses se abonan Unicamente si el Fondo dispone de liquidez suficiente de acuerdo con el
orden de prelacion de pagos.

La situacion a 31 de diciembre de 2005 es:

Dispuesto

- | en euros | Tipo interés Vencimiento

2,185% | Hastael 15/10/2017 o
Prestamo Subordinado | 1.611.789 | (EUR 3M) | fecha de liquidacién

. 1  |onticipada.

A 31 de diciembre de 2005 existen intereses devengados y no vencidos del préstamo

subordinado por importe de 7.333 € que se encuentran registrados en el epigrafe “Ajustes
por periodificacion” del pasivo del balance de situacién adjunto.

En el ejercicio 2005 los intereses devengados del préstamo subordinado ascendieron a
34.266 €, que se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses del prestamo subordinado”

de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. E] tipo de interés medio para el ejercicio 2005
ha sido del 2,14 %.

9. ACREEDORES A CORTO PLAZO

Acreedores comerciales

bl saldo de 1.478.322 € que figura en el balance de situacién a 31 de diciembre de 2005
corresponde, basicamente a:

- la comisién de intermediacion financiera pendiente de pago de ejercicios anteriores por
un importe de 1.475.169 €,
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10. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

[. Permuta Financiera de Intereses (swap)

En la fecha de constitucion, 17 de enero de 2001, la Sociedad Gestora, en nombre y
representacion del Fondo suscribié un contrato de permuta financiera de intereses (swap),

con objeto de cubrir el riesgo de interés tanto de los Derechos de Crédito como de los
bonos de titulizacion de activos.

En virtud del citado contrato de swap, el Fondo realiza pagos a Caixa de Catalunya

calculados sobre el tipo de interés de la parte A, al nocional del swap de la parte A y, como
contrapartida, Caixa de Catalunya realiza pagos al Fondo calculados sobre el tipo de interés
de la parte B, al nocional del swap de la parte B, todo ello segiin lo descrito a continuacion:

1.  Tipo de Interés de la Parte A

Sera el tipo de interés anual resultante de dividir la suma de todas las cantidades de
Interés recibidas por los Derechos de Crédito durante el Periodo de Determinacion mas
reciente, por el Saldo Nocional de los Derechos de Crédito, y multiplicado por el
resultado de dividir 360 entre el nimero de dias del Periodo de Determinacién.

2. Nocional del Swap para la Parte A

Se corresponde con el Saldo Nocional de los Derechos de Crédito definido como la
media diaria en cada Fecha del Gltimo Periodo de Determinacion del Saldo Vivo de los

Derechos de Crédito que no tengan morosidad por un periodo superior a tres meses.

3. Tipo de Interés de la Parte B

Sera el tipo de interés anual resultante de aplicar el Tipo de Interés de Referencia de los
Bonos para el Periodo de Devengo de Interés en curso mas el margen medio de los

Bonos en la Fecha de Pago, ponderado por el Saldo de Principal Pendiente de Pago de

los Bonos en el Periodo de Determinacion inmediatamente anterior a la Fecha de Pago,
mas un 0,52%.
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4. Nocional del Swap para la Parte B

El Nocional del Swap sera el importe mayor de: (a) Saldo Nocional de los Derechos de
Creédito y (b) el Nocional Ajustado al Rendimiento de los Derechos de Crédito.

El Nocional Ajustado al Rendimiento de los Derechos de Credito, para cada Fecha de
Pago sera para las cuatro primeras Fechas de Pago una cantidad igual a lo establecido

en el apartado (1) siguiente y, después de la cuarta Fecha de Pago sera la menor de:

(1) todas las cantidades de intereses de los Derechos de Crédito abonadas al
Fondo durante el Periodo de Determinacion anterior, dividido por ¢l tipo de
Interés efectivo trimestral calculado sobre el Tipo de Interés de la Parte B y

(2) la suma del Saldo Vivo de los Derechos de Crédito en la Fecha de
Determinacion anterior mas el Nocional Ajustado a la Reinversion.

El Nocional Ajustado a la Reinversién es el producto de a) el balance de la Cuenta de
Amortizacion en la fecha de determinacion inmediatamente anterior a la Fecha de
Pago, b) el margen medio de los Bonos en la Fecha de Pago, ponderado por el Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos en el Periodo de Determinacion
Inmediatamente anterior a la Fecha de Pago, y ¢) uno dividido por el tipo de interés
etectivo trimestral calculado sobre el Tipo de Interés de la Parte B

J>. Cantidad a pagar por el Fondo

Los pagos (o cobros) que se realizan en virtud del Contrato de Swap se llevan a cabo
en cada Fecha de Pago, por su valor neto, es decir, por la diferencia positiva (o

negativa) entre la cantidad a pagar por el Fondo y la cantidad a pagar por Caixa
Catalunya.

L.as caracteristicas de la operacién a 31 de diciembre de 2005 son las si guientes:

Principal Nocional %

Operacion Cubierta | (Importe en euros) Tipo interés (*)

Swap
Receptor 146.924,71 3,040429%
Pagador 146.924,71 3,543519%

(*) Estimacion realizada a 31 de diciembre de 2005
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A 31 de diciembre de 2005, el importe de los intereses devengados no vencidos de la parte

correspondiente al swap pagador asciende a 146.925 € siendo el mismo el importe de los
intereses devengados no vencidos correspondiente al swap receptor.

2. Aval del Estado

El Ministerio de Economia otorgé un aval al Fondo, mediante Orden firmada en la fecha de
constitucion del Fondo, por un importe de 43.200.000 € que se corresponde con la suma del

saldo nominal inicial de A2 (G), mas las cargas financieras correspondientes a dicha cifra.
conforme a lo siguiente:

El aval garantiza de forma irrevocable, incondicional y con renuncia al beneficio de
exclusion el pago de principal e intereses de los Bonos A2 (Q).

Bl aval se ejecutard en los dos siguientes Supuestos:

(a) Si en una Fecha de Pago, los fondos disponibles de la Cuenta de Tesoreria no fueran

suticientes para atender al pago de intereses que corresponda a cualquiera de las
Series Garantizadas en esa Fecha de Pago, una vez realizados los pagos que tienen

un orden de prelacion anterior, conforme a lo establecido en el Folleto de emision.

(b)  Si, en una Fecha de Pago, se diera cualquiera de las circunstancias que dan lugar a la
amortizacion anticipada de los Bonos, y no fuera suficiente el Saldo de la Cuenta de
Amortizacion para amortizar la Cantidad Devengada de Principal para
Amortizacion en la proporcion imputable a cualquiera de las Series Garantizadas.

En caso de que se diera cualquiera de los supuestos anteriores, la Sociedad Gestora
comunicara a la Direccidon General del Tesoro y Politica Financiera el importe que debe

desembolsar con cargo al aval, quién, previa comprobacion, procedera a su pago a través de
la Cuenta de Amortizacion que el Fondo mantiene en Caixa Catalunya. El desembolso de
las cantidades requeridas en virtud del aval, sera realizado por la Direccidn General del

Tesoro y Politica Financiera en el plazo de tres meses contados a partir de la fecha en la que
la correspondiente cantidad debiera haber sido pagada a los titulares de los Bonos.
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En el supuesto de que la Sociedad Gestora, en nombre del F ondo, hubiera dispuesto de las
Lineas de Liquidez para adelantar los pagos que correspondan a las Series Garantizadas
conforme a lo establecido en el Folleto de emision, las cantidades que el Fondo reciba del

Estado con cargo al aval se destinaran a la devolucién de los importes dispuestos con cargo
a dichas Lineas de Liquidez.

La prestacion del aval no devengara comisién alguna. A 31 de diciembre de 2005, no se ha
dispuesto de ninguna cantidad ni a cuenta ni a cargo de dicho aval del Estado.

3. Lineas de Liquidez

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, y Caixa Catalunya,
celebraron en el momento de su constitucion , un contrato de linea de crédito, en virtud de
la cual Caixa Catalunya otorga al mismo una linea de liquidez, destinada al pago de

Intereses y principal de la Serie Garantizada de 1os bonos conforme a lo establecido en el
Folleto de emisidn:

- Linea de Liquidez A2 (G), destinada al pago de intereses y principal de los Bonos
A2 (G), por un importe maximo de 10.000.000 €.

* La Sociedad Gestora dispondra de la linea de liquidez cuando se hubiera solicitado la

ejecucion del aval del Estado, conforme a 1o previsto, pero en dicha Fecha de Pago no
se hubieran todavia recibido las cantidades dispuestas con cargo al aval.

* Los importes dispuestos con cargo a la linea de hquidez y pendientes de reembolso
devengaran diariamente a favor de Caixa Catalunya un interés anual variable igual al
Tipo de Interés de Referencia de los Bonos de Titulizacion de Activos. Los intereses

que devenguen la Linea de Liquidez se pagardn conforme al orden de prelacién de
pagos establecido en el Folleto de emision del Fondo.

* Las cantidades dispuestas con cargo a la Linea de Liquidez se reembolsaran a Caixa
Catalunya, tan pronto como se reciban las cantidades con cargo al aval del Estado.

A 31 de diciembre de 2005, no se ha dispuesto de ninguna cantidad a cargo de la referida
linea de liquidez.
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11.GASTOS POR COMISIONES Y GASTOS GENERALES

a)

b)

Comision de Gestion

Tal como se indica en la Nota 1, la gestion del Fondo esta encomendada a Gestion de
Activos Titulizados, Sociedad Gestora de Fondos de Ttuhizacion, S.A.. Por esta gestion

el Fondo paga una comision del 0,055% anual, con un minimo de 9 000 €, cada
trimestre, por los dias efectivamente transcurridos en cada periodo de devengo de

interés, calculada sobre el saldo vivo de los derechos de crédito en la fecha de
determinacion anterior a cada fecha de pago.

El importe devengado por este concepto durante el ejercicio ha sido de 36.000 €, y se

encuentra registrado en el epigrafe “Gastos por comisiones” de la cuenta de perdidas y
ganancias adjunta.

A 31 de diciembre de 2005 existe un importe total devengado y no vencido por este

concepto de 7.500 € que se encuentra registrado en el epigrafe “Ajustes por
periodificacidén” del pasivo del balance de situacion adjunto.

Comision de agencia de pagos

Existe un contrato suscrito con Caixa Catalunya cuyo objeto es proporcionar el servicio
financiero de los bonos y comunicar el Euribor de referencia del interés nominal de los
bonos para cada uno de los periodos de devengo de intereses de los mismos.

La comision es del 0,01%, impuestos incluidos, en su caso, sobre el importe que se
distribuye a los titulares de los bonos en cada fecha de pago, durante la vigencia del
contrato, que se abonara en cada fecha de pago de los bonos, siempre que el Fondo

disponga de liquidez y una vez haya atendido a las obligaciones de pago segln el orden
de prelacion de pagos del Fondo.

El importe correspondiente a la retencién a cuenta de los rendimientos de capital
mobiliario que, en cada fecha de pago de intereses de los bonos, exijan efectuar las

disposiciones aplicables, quedara depositado hasta que proceda su ingreso en efectivo,
€n una cuenta a nombre del Fondo en el agente de pagos.
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El Agente de Pagos, Caixa Catalunya, ha percibido una comision del 0,01% sobre el
importe distribuido a los titulares de los bonos en cada fecha de pago. El importe
devengado por este concepto durante el ejercicio ha sido de 1.308 €, y se encuentra

registrado en el epigrafe “Gastos por comisiones” de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta.

A 31 de diciembre de 2005 existe un importe total devengado y no vencido por este

concepto de 4.432 € que se encuentra registrado en el epigrafe “Ajustes por
periodificacion” del pasivo del balance de situacién adjunto.

c) Gastos Generales

Incluidos en el saldo del epigrafe “Gastos generales” de la cuenta de perdidas vy

ganancias del ejercicio 2005 adjunta, quedan recogidos los honorarios relativos a
servicios de auditoria del Fondo que ascienden a 6.172 €.

En el ejercicio 2005 no han sido facturados al Fondo honorarios complementarios a
otros servicios prestados por el auditor o por otras entidades vinculadas al mismo.

12.SITUACION FISCAL

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de Impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales
0 haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios.

El Fondo tiene pendientes de inspeccion todos los impuestos que le son aplicables desde el
momento de su constitucion. En opinién de los miembros del Consejo de Administracién

de la Sociedad Gestora del Fondo, no existen contingencias que pudieran derivarse de los
anos abiertos a inspeccion.

Segin se indica en la Nota 3.g, en el ejercicio 2005 se han equilibrado los ingresos y gastos
del Fondo, por lo que no procede liquidar cuota alguna por el impuesto sobre sociedades.

- 14 -



CLASE 8’
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APLICACION DE FONDOQS

Recursos aplicados en las operaciones _' |

Importes en euros

CuentQ i&&&?s? 8 8

Amortizacion o traspaso a corto plazo de:;
Deudas a largo plazo
De bonos de titulizacion hipotecaria
De prestamo subordinado

Total aplicacién de fondos

Exceso de origenes sobre aplicaciones

| Variaciones del Capital Circuiante

I I | __Importes en euros |
2005 | 2004 |ORIGENDEFONDOS | 2005 | 2004 (*)
= - l Recursos procedentes de las operaciones 166.419T 197.882 ]
Amortizacion o traspaso a corto plazo de:
Inmovilizaciones financieras
63.000.000 - De participaciones hipotecarias 6.979 877 11.303.781
(34.174) 51.448
62.965.826 51.448 | Total origenes de fondos 7.146.296 11.501.663
11.450.215 Exceso aplicaciones sobre origenes 55.819.530 | -

Deudores

[nversiones Financieras Temporales
Tesoreria

AJustes por periodificacion (Activo)
Acreedodres comerciales
Acreedores a corto plazo

A)ustes por periodificaciones (Pasivo)

Taotales

Exceso de origenes sobre aplicaciones

Total aumentos

Dotaciones a la amortizacion
Gastos de constitucion

Gastos a distribuir en varios ejercicios

1_.

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

[‘Ajustes a realizar para llegar a1 3¢ las operaciones |
justes a rea 1zar para llegar a los recursos de las operaciones }
| Resultados del ejercicio

Recursos procedentes/aplicados de las operaciones (total)

_ Importes en Eumg

2.005 2004 (*) |

| Aumgntijs Aurﬁentog

75.432 75432

90.987 | 122.450

166.419 | 197.882

N .

166419 | 197,882 |

_ 35 -

| Importeseneuros | o [ Importes en euros
2005 Variaciones del Capital Circulante LY )
Aumentos | Disminuciones | | Aumentos | Disminuciones |
- 786.650 | Deudores - 624 .604
- 2.843.172 | Inversiones Financieras Temporales - 6.979.529
10.428.908 - | Tesoreria 18.747.223 -
377608 - | Ajustes por periodificacion (Activo) 19.779 -
1916 - | Acreedodres comerciales 170.184 -
- 63.000.000 | Acreedores a corto plazo - -
1.860 - | Ajustes por periodificaciones (Pasivo) 117.163 -
10.8310.292 66.629.822 | Totales 19.054.350 7.604.133
| (55.819.530) [ Exceso aplicaciones sobre origenes [ 11.450.217 ] = |




INFORME DE GESTION
1. Evolucidn de los negocios y la situacion del Fondo

1.1 Descripcion de los principales riesgos e incertidumbres a los que se
enfrenta el Fondo '

El Fondo constituye un patrimonio separado carente de personalidad juridica que, de
conformidad con el Real Decreto 926/1998, es gestionado por Gestion de Activos

Titulizados SGFT, S.A. El Fondo sélo responderd de las obligaciones frente a sus
acreedores con su patrimonio.

La Sociedad Gestora desempefiara para el Fondo aquellas funciones que se le atribuyen en
el Real Decreto 926/1998, asi como la defensa de los intereses de los titulares de los Bonos
como gestora de negocios ajenos, sin que exista ningan sindicato de bonistas. De esta forma

la capacidad de defensa de los intereses de los titulares de los Bonos, depende de los
medios de la Sociedad Gestora.

Conforme al articulo 19 del Real Decreto 926/ 1998, cuando la Sociedad Gestora hubiera
sido declarada en concurso debera proceder a encontrar una sociedad gestora que la
sustituya. Si transcurridos cuatro meses desde que tuvo lugar el evento determinante de la
sustitucion no se hubiera encontrado una nueva sociedad gestora dispuesta a encargarse de

la gestion, se procederia a la liquidacion anticipada de los fondos y a la amortizacion de los
valores emitidos con cargo a los mismos.

Los titulares de los Bonos y los restantes acreedores ordinarios de los fondos no tendran
accion contra la Sociedad Gestora, sino por incumplimiento de sus funciones o

inobservancia de lo dispuesto en las correspondientes Escrituras de Constitucién de los
fondos y Folletos Informativos.

En caso de concurso de la Sociedad Gestora, ésta debera ser sustituida por otra sociedad
gestora conforme a lo previsto en el articulo 19 del Real Decreto 926/1998.

- 36 -
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1.2 Riesgos derivados de los valores

a) Liguidez

No existe garantia de que llegue a producirse en el mercado una negociacién de los Bonos
con una frecuencia o volumen minimo.

No existe el compromiso de que alguna entidad vaya a intervenir en la contratacion
secundaria, dando liquidez a los Bonos mediante el ofrecimiento de contrapartida.

Asimismo, en ningun caso ¢l Fondo podra recomprar los Bonos a los titulares de €stos,

aunque st podran ser amortizados anticipadamente en su totalidad en el caso de la

Liquidacion Anticipada del Fondo en los términos establecidos en el Documento de
Registro.

b) Rendimiento

E rendimiento (Tasa Interna de Rentabilidad o TIR) de los Bonos de cada Clase o Serie esta

sujeto a los tipos de interés futuros del mercado, dado el caracter variable del Tipo de
Interés Nominal de cada Clase.

¢) Duracion

La vida media y de la duracion de los Bonos de cada Clase o Serie, estan sujetas, entre
otras, a hipétesis de tasas de amortizacion anticipada y de morosidad de los Préstamos que

pueden no cumplirse. El cumplimiento de una tasa de amortizacion anticipada de los
Prestamos esta influido por una variedad de factores econémicos y sociales tales como 1os

tipos de interés del mercado, la situacion econdémica de los Deudores y €l nivel general de
la actividad econdmica, que impiden su previsibilidad.

d) Intereses de demora

En ningun caso la existencia de retrasos en el pago de los intereses o en el reembolso del

principal a los titulares de los Bonos dara lugar al devengo de intereses de demora a su
favor.
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1.3 Riesgos derivados de los activos que respaldan la Emision

a) Riesgo de impago de los Préstamos

Los titulares de los Bonos emitidos con cargo al Fondo corren con el riesgo de impago de

los Préstamos agrupados en el Fondo. No obstante se han concertado medidas de mejora
del crédito a las que se hace referencia en el Modulo Adicional del Documento de Registro.

Los Cedentes no asumen responsabilidad alguna por el impago de los Deudores de los
Préstamos que cada uno de ellos cede al Fondo, ya sea del principal, de los intereses o de

cualquier otra cantidad que los mismos pudieran adeudar en virtud de dichos Préstamos.
Los Cedentes, de acuerdo con el articulo 348 del Codigo de Comercio, responden ante el

Fondo exclusivamente de la existencia y legitimidad de los Préstamos cedidos al Fondo por
cada uno de ellos, asi como de la personalidad con la que efecttia la cesion.

Los Cedentes no asumiran en cualquier otra forma, responsabilidad en garantizar directa o
indirectamente el buen fin de la operacién ni otorgaran garantias o avales, ni incurriran en
pactos de recompra de los Préstamos, excepto los compromisos relativos a la sustitucion de

los Préstamos que no se ajustasen a las declaraciones contenidas en el Médulo Adicional
del Documento de Registro.

Los Bonos emitidos por el Fondo no representan ni constituyen una obligacion de los
Cedentes ni de la Sociedad Gestora.

b) Proteccion limitada

La inversion en los Bonos, puede verse afectada, entre otras cosas, por un deterioro en las

condiciones econdmicas globales que tenga un efecto negativo sobre los Préstamos que
respaldan la emision de los Bonos.

En el caso de que los impagos de los Préstamos alcanzaran un nivel elevado se podria
reducir, o incluso agotar, la proteccion limitada contra las perdidas en la cartera de

Préstamos de la que disfrutan diferenciadamente los Bonos de cada Clase como resultado
de la existencia de las operaciones de mejora de crédito.
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El grado de subordinacion en el pago de intereses y de reembolso de principal entre los
Bonos de las diferentes Series que se deriva del Orden de Prelacion de Pagos y del Orden

de Prelacion de Pagos de Liquidacién del Fondo, constituye un mecanismo de proteccion
diferenciada entre las distintas Series, respectivamente.

¢) Riesgo de amortizacion anticipada de los Préstamos

Los Préstamos agrupados en el Fondo seran susceptibles de amortizacion anticipada cuando
los Deudores reembolsen anticipadamente la parte del capital pendiente de vencimiento de
los Préstamos o en caso de ser subrogado el Cedente en los correspondientes Préstamos por
otra entidad financiera habilitada al efecto con sujecidn, en relacion con los Préstamos
Hipotecarios, a la Ley 2/1994, de 30 de marzo, sobre subrogacion y modificacion de
prestamos hipotecarios, o en virtud de cualquier otra causa que produzca el mismo efecto.

El riesgo que supondra dicha amortizacién anticipada se traspasara, en cada Fecha de Pago,
a los titulares de los Bonos mediante la amortizacion parcial de los mismos, de acuerdo con
lo previsto en las reglas de distribucién de los Fondos Disponibles para Amortizacion.

1.4 Evolucién y resultados. Valor Patrimonial del Fondo

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado, carente de personalidad juridica,

que esta integrado en cuanto a su activo por las participaciones hipotecarias, certificados de
transmision hipotecaria o derechos de crédito agrupadas en ¢l y €n cuanto a su pasivo, por

los bonos de titulizacién emitidos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor
patrimonial neto del Fondo sea nulo.

El Fondo devenga y liquida anualmente una cantidad variable igual a la diferencia positiva,

si la hubiere, entre los ingresos y gastos del Fondo al cierre de su contabilidad oficial, por
lo que el valor patrimonial del Fondo es nulo en todo momento.
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2. Acontecimientos importantes para la sociedad ocurridos despues
del cierre de ejercicio

Después del cierre de ejercicio y hasta la fecha de emisién del presente informe no han

ocurrido acontecimientos para el Fondo que merezcan la consideracion de ser mencionados
en este apartado.

3. Otros datos de interés sobre el Fondo

3.1 Participaciones Hipotecarias

a) Movimientos de la cartera de derechos de crédito

El movimiento de la cartera de derechos de crédito, ha sido el si guiente:

Participaciones| Amortizacion Saldovivo | =~ -
_Vivas Principal en euros en euros Yo | % Amort.
17/01/2001 4.930 150.000.804,46 | 100,00% |
31/12/2001 3.295 41.914.545,64  108.086.258,81 | 72,06% 27,94
31/12/2002 2.420 38.058.693,30 | 70.027.565,51 | 46,68% 42,59
31/12/2003 1.654 24.271.721,66 | 45.755.843,85 | 30,50% 41,79
31/12/2004 853 18.838.521,93 | 26.917.321,92| 17,94% 50,26
31/01/2005 810 876.468,94 | 26.040.852,98 | 17,36% 3,26
29/02/2005 718 1.465.739,87 | 24.575.113,11| 16,38% 5,63
31/03/2005| 631 987.611,58 | 23.587.501,53 | 15,72% 4,02
30/04/2005 576 1.006.107,36 | 22.581.394,17| 15,05% 4,27
31/05/2005 512 965.568,59 | 21.615.825,58 | 14,41% 4,28
30/06/2005 496 711.100,18 | 20.904.725,40 | 13,94% 3,29
31/07/2005 484 854.721,78 | 20.050.003,62 | 13,37% 4,09
31/08/2005 480 520.727,07 | 19.529.276,55| 13,02% 2,60
30/09/2005 468 739.802,89 | 18.789.473,66 | 12,53% 3,79
31/10/2005 455 694.370,12| 18.095.103,54 | 12,06% 3,70
30/11/2005 468 555.411,29 | 17.539.692,25| 11,69% 3,07
31/12/2005| 4291  1.192.965,99| 16.346.726,26 | 10.90% 6,80
. Total| 429 10.570.595,66 | 16.346.726,26 | 10,90% |
- 40 -
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La distl:ibuciéq por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los derechos
de crédito en situacion de impago, con informacion del principal pendiente de vencer y el

valor de tasacién inicial de la garantia inmobiliaria, sélo para los derechos de crédito con
garantia hipotecaria, es la siguiente:

c) Dudosos

- L | o | Importe en Euros
An:ligiiedad Namero ___ Deuda vencida Deuda
leuda | Préstamos | Principal | Intereses | Total | Pendiente
Hasta 30 dias 13 | 5573,62| 424,44| 5.998,06  228.230,56
De 31 a 60 dias 3 7.204,41 504,84 7.709,25| 72.811,95
De 61 a 90 dias I | 1.024,69 70,53 1.09522| 4.245,74
Total L 17 [13.802,72| 999,81]14.802,53 | 305.288,25 |

Deuda total | % Deuda total /|
Principal | Valor Tasacién
233.804,18 ' 14;;)3%.+

80.016,36 18.66%

527043  0,00%

319.090,97]  15,80%

La di§t1:ibuc:i(5r} por la antigliedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los derechos
de crédito en situacion dudosa, con informacién del principal pendiente de vencer v el

valor de tasacion inicial de la garantia hipotecaria para los derechos de crédito que la
poseen, es la siguiente:

zltigiied;i
___deuda

' De 1 a2 afios

De 181 a 365 dias 3

Numero

1

Total

_,|_..

4

-'_*

d) Muy dudosos

Deuda fEHCidﬂ

502,19
651,22
1.153,41

Importe en

Euros

3.675,34
3.260,48

8.935,82

Deuda

48.550,11

Deuﬂa total

25.750,01 ) 28.359,27

74.300,12 |  82.082,53

53.723,26

—_—

% Dem tnta”lT

| Préstamos | Principal | Intereses | Total | Pendiente Principal | Valor Tasacion

5.173,15
2.609,26
7.782,41 |

30,03%
33,40%

31,62% |

LLa dlStl:IbUCidn por la antigiiedad de la primera cuota vencida y no cobrada de los derechos
de crédito en situacion muy dudosa, con informacion del principal pendiente de vencer vy el

valor de tasacion inicial de la garantia hipotecaria para los derechos de crédito que la
poseen, es la siguiente:

« 4] -
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Antigiiedad Numero _Deuda vencida | Deuda | Deuda total | % Deuda total /
deuda | Préstamos | Principal | Intereses | Total | Pendiente | _Principal | Valor Tasacién |
(DelaZafios | 6  112.73896| 515,66 13.254,62 7.237,37) 1997633  0,00%
Total 6 __ |12.738,96 | 515,66 13.254,62| 7.237,37 L 19.976,33 | __0,00%

e) Pendiente de liquidar principal

El importe pendiente de liquidar en concepto de principal pendiente a 31 de diciembre de
2005 es de 329.820,10 €.

Informe de Gestid@lhﬂl 9 2 7 7 9 5

J)  Estado de la cartera de los derechos de crédito a 31 de diciembre de 2005 segun las
caracteristicas mds representativas.

La distribucion de la cartera de derechos de crédito, entendiendo como tal el saldo no
vencido de los derechos (incluye el saldo no vencido de los derechos en situacion dudosa),

es la siguiente:

Indice de referencia

En la cartera titulizada hay 579 derechos de crédito a tipo de interés fijo y 1.841 a tipo de

Interés variable, efectudndose en estos Gltimos la determinacion del tipo de interés nominal,
de acuerdo con la escritura de cada préstamo.

La distribucion del saldo vivo no vencido de la cartera segiin el indice de referencia que

sirve de base para la determinacion del tipo de interés es la siguiente:

- 47 -

Principal 1 % Tipo Margen
Indice de Niamero Pendiente interés s/ indice
| _referencia | PH's | % | eneuros Y |  nominal ____referencia_
CECA 15 3,50 164.606,81 1,03 4,84 0,30
[RPH-Cajas 181 42,19 8.747.84591| 5473 0,39 (0,39
[RPH-Entidades I 0,23 18.451,10 0,12 3,60 0,25
Mibor a 1 afio 68| 15,85 3.343.558,84 | 20,92 3,40 1,04
Euribor a 1 afio 26 6,06 1.738.205,30| 10,88 3,41 1,04
CECA TAE 2 0,47 74.201,92 0,46 4,77 0,27
Euribor 3 meses 8 1,86 259.937.18 1,63 3,46 0,99
Furibor 12 meses 3 0,70 146.444 46 0,92 3,96 1,01
Eurtbor 1C(Q) semestral 6l 14,24 742.379,96 4,65 2,66 0,00
IRMH i 023 11.95498| 0,07 3,00 0,00
Mibor 3 meses 14 3,26 254, 855,06 1,59 3,50 0,96
Mibor [2 meses 2 0,47 44.090,73 0,28 2,81 (0,50
Mibor ICO semestral l 0,23 343,31 0,00 0,00 0,00
A Tipo FIIO 46| 10,72]  435.506,51 2,72 o 532 — 0,00]
Total cartera 429 | 100,00 | 15.982.582,07( 100,00 ~— 478 0,27
| Medias ponderadas por principal pendiente
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T1ipo de interés nominal

La distribucién por rango de tipos de interés es la siguiente:

_|  SITUACION AL 31/1212005 I SITUACION AL 31/12/2004 SITUACION A LA EMISION |
Intervalo Niam, Principal Niim, Principal Nim. Principal
 deltipoen% | Ph's %  Pendiente “ | Ph's % Pendiente % | Ph's %  Pendiente Yo
0,00 0,49 - - - - - - - - - - -
200 249 26 6,06 164.652,96 1,03 37 434 839.223,12 3,20 - - - -
250 299 36 8,39 332.004,15 345 126 14,77 1.631.90549 6,22 - - - -
3.00| 349 37 13,29 2.799.979.82 17,52 61 7,15 229439366 875 10,025 15.086,28 0,01
3,001 3,991 167 38,93 895997924 56,06 211 2474 12243.890.64 46,70 72 1,832 3.369.12252 225
4,00 4,49 88 2051 279198495 1747| 184 2157 7.095.73488 27.07 21 0,534 223191596 149
450 499 17 396 277.186,80 1,73 37 4,34 641.379,37 2,45 79 2,01 6.550.576,32 4,37
500 549 1T 2,56 132.428.40 0,83 32 6,10 2139417 2,06 426 10,84 2313638414 1542
3,50 | 599 21 4,90 29229324 1,83 52 6,10 729.717,16 2,78 447 11,37  30.992.08551 20.66
6,00 | 6,49 1 0,23 301217 0,02 10 1,17 23491,89 009{ 493 1254 30.730.226,44 2049
6,50 | 6,99 1 0,23 2.965,96 0,02 20 234 4155748 0,16 576 14,66 23.310.243,85 1554
700 7,49 - - - 9 1,05 959435 0,04 422 10,74 1099928998 733
7,50 | 7,99 ] 0,23 1,788,07 0,01 22 258 34.634,75 021 563 14733 8.771.667,93 5,85
8,00 849 1 0,23 0,00 0,00 13 1,52 20.05722 0,10 410 1043 5.834.113,00 3,89
8,50 | 8,99 2 047 430631 0,03 12 1,41 3041918 0,12 107 2,723 1230311,79 0,82
9,00 949 - - - - 3 0,35 3.983,71 0,02 78 1,985 823.976,06 0,55
9501 999 - - - - 4 0,47 8.601,15 0,03 58 1,476 717.573,83 0,48
10,00 | 10,49 - - - - - - - -1 101 2,57 795.19949 0,53
10,50 | 10,99 - - - - - - - - 9 0,229 13093238 0,09
11,00 | 11,49 - - - - - - - - i1 0,28 105.775.24 0,07
11,50 | 11,99 - - - - - - - - 6 0,153 47.949,55 0,03
12,00 | 12,49 - - - - - - - - 24 0,611 12099250 0,08
12,50 | 12,99 - - - - - - - - 2 0,051 11.56941 0,01
13,00 | 13,49 - - - - - - - - 15 0,382 49.781,82 0,03
13,501 13,99 - - - - - - - - 3 0,076 9.314,05 0,01
14,00 | 14,49 - - - - - - - - 5 0,127 11.537,30 0,01
14,50 | 14,99 - - - - - -1 1 0025 3.179,11 0,00 |
Total 429 100 15, 932 582 07 100 3853 100 _26.215978,22 100 3.930 100 150.000.804,46 100 |
Tipo interés nominal.:
Minimo 2,34% 2.38% 3,49%
Maximo 8,90% 9.90% 14,50%
Medio ponderado por
Principal pendiente o _368% o _ 376% 1 o ___6,93%
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Principal pendiente/Valor de tasacion

La distribucion segin la cobertura del valor de tasacion expresada como principal
pendiente/valor de tasacion en tanto por cien, es la siguiente:

, | SITUACION AL 31/122005 | SITUACION AL 31/12/2004 SITUACION A LA EMISION |
Intervalo Num. Prineipal Num, Principal Nm. Principal
% Ph's % Pendiente % | Ph's % Pendiente Yo Ph's % Pendiente %
| - o _____eneuros | &N EUros ____ eneuros
000 0,00 165 3846 221691560 1387
0,01 10,00 51 11,89 966.959.26 6,05 577 67,64 7563241,72 2885|3266 83.10 9] 375.692,57 61,05
10,01 20,00 58 13,52 2.383.420,18 1491 65 7,62 2860.33933 10,91 90 2,29 538323359 359
20,01 30,00 85 19,81 5.078.609,16 31,78 83 9,73 5.108.520,06 1949 121 308  7.615208,06 5.08
30,01 40,00 31 11,89  3.038.94223 19,01 77 903 5.854773,04 22331 100 2,54  8.172.883,10 545
40,01 50,00 17 396 2.083.26491 13,03 38 446 3.196.17090 12,19| 132 336 1263694192 842
50,01 60,00 1 0,23 76.729,57 0,48 10 117 1.259807,03 4,81] 147 3,74 14.791.582.33 9,86
60,01 70,00 1 0,23 137.741,16 0,86 3 035 373.126,14 1,42 02 158 856140289 571
70,01 80,00 0,00 0,00 0,00 0,00 9 0,23 1.012,567,50 0,68
80,01 90,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2 0,05 49.526,62 0,03
| 90,01 100,00 0,00 | (0,00 0,00 0,00 1 003 20176587 0,13 |
Total 429 100 15.982.582,07 86| 853 100 ) 26.215.978,22 100 3.930 100 150.000.804,46 100 |
Yo Principal Pendiente / Valor de Tasacién 1
Minimao 0,00% 0,00% 0,43%
Maximo 61.94% 68,46% 9(,73%
Medio ponderado por
Principal pendiente 27.58% 30,91% 39,16%

Fecha de Amortizacion Final

La distribucién segiin fecha de amortizacién final, es la siguiente:

-44 .
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o _SITUACION AL 31/12/2005 | SITUACION AL 31/12/2004 | SITUACION A LA EMISION
Intervalo | Nam. Principal Nim. Principal | Nam. " Principal
%% Ph's %% Pendiente %o Ph's %% Pendiente % Ph's % Pendiente %%
o N €n ¢uros - : —_— ¢N euros — — __eneuros N
ggg; - - . - | 397 1010 393789627 2,63
200 - - .. -] 699 17,79 1192845041 7.95
- o3 035 275191 0,01| 755 1921 2000626931 1334
2004 2047 233138 001 11 129 5554954 021| 898 2285 2785390723 1857
2005 6 1,40 2851581 0,18 362 4244 154351135 5.89| 500 1272 2290981408 1527
2006 105 2448 71384562 447| 119 1395 280190440 10.69| 158 402 1127403877 752
2007 90 2098 1590.678,08 9.95| 100 11,72 2.875.739.44 1097| 131 333 885384723 590
2008 39 9,09 145113998 9,08 44 516 232448396 887| 74 188 619571491 413
2009 56 13,05 3.009472,07 1883 69 809 471652470 17.99| 116 295 1347702760 898
2010 53 1235 281153563 17,59| 57 6,68 3581.702,84 13.66| 84 214  8.524560.66 568
2011 337,69 187440747 11,73| 39 457 285771568 1090| S3 135 592468651 305
2012 19 443 117235873 7,34| 20 235 149857651 572| 290 074 312490714 208
2013 8 186 87868370 550| 8 094 97520785 3.72| 11 028 164478008 110
2014 1256 143997384 901| 13 1,52 174701279 6.66| 16 041 275228870 183
| 2015 | 7 163 100963976 632| 8 094 123529725 471 9 023 159261617 106
| Total 429 100 15.982.582,07 100| 853 100 26.215.978,22 100 3.930 100 150.000.804.46 100 |
Vencimiento final o o | | | T — ]
Minimo 13/02/2004 28/02/2004 31/
Mé}::%mn 31/08/2015 31/08/2015 31 fgégg?é
Medio ponderado por |
Principal pendiente 26/09/2010 29/11/2009 17/07/2005

Tasa de amortizacion anticipada

La evolucion a lo largo del ejercicio de la tasa mensual de amortizacién anticipada y la tasa

ar}ual equivalente, ademads del valor promedio de dichas tasas con datos agregados moviles
trimestrales, semestrales y anuales, es la siguiente:
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Datos 6 Meses | Datos I afo | Histérico

Amﬂrtizacidn Datos | Mes Dntqs.?: Meses

Principal Y Anticipada | o, % Yo Yo % Yo % Yo Yo Yo
Pendiente sobre Principal Tasa Tasa |Tasa Tasa |Tasa Tasa |Tasa Tasa | Tasa Tasa
Fecha eén euros inicial en ¢uros Mes Anual | Mes Anual | Mes Anual | Mes Anual | Mes Anual
(1)

W TTETIT L. T EE . T T L

17/0172001 | 150.000.804.58  100.00 0,00 |
311212001 | 105.867.72831 70,58 | 75249739 | 069 795| 086  9.88| 057  6.66 0,50 | 5,88

311222002 | 70.015.403,01 46,68 | 333.62512| 046 538/ 0,51  596| 045  527] 052 608|044 521
31/12/2003 | 4448915831 29,66 | 59726727 | 128 1434 077  885| 047  S548| 051 592| 038 449
31/12/2004 | 26.197.779.90 17471 31512747 1,15 1296| 097 1101| 086  989| 0,81 927| 035 4.1

SLO1/2005 | 2512597596 16,75 209.701,17| 0,80  9,19| 085  971| 091 1043|080 923| 035 411
28/02/2005 | 23.914.671,74 1594 |  418.34494| 166 1825| 1,16 13.08| 097 11,01| 0.8 988 035  4.10
S1/03/2005 | 22.995.828.68 1533 | 183184031 0,77 881| 1,04 11,82 095 1086| 0.83 952| 034  4.06
S0/04/2005 | 22.010.135.56 14,67 |  292358,62 | 127 1423 | 1,20 1349| 096 1098 | 0,76 880| 034  4.03
31/05/2005 1 21.107.19323  14.07 85.699.83 | 039 457| 0,79  906| 054 1068] 0,75 8,69 034 3.97
S006/2005 | 20.444.733,96 13,63 | 14131983 | 0,67 7,75| 0,76  873| 087  990| 0,78 899| 033 3.9
S107/2005 | 19.613.689,27 13,08 23541455 | 1,15 1298| 071  8,14| 092 1050| 0,83 951 033 3,89
31/08/2005 | 19.109.641,18 12.74 0211 0,00 000| 0,60 695| 066 769|075 867| 032 3.82
30/09/2005 | 18.398.779,08 12.27| 22658451 | 1,19 1334| 076  874| 072 835|077 887 032 3,79
31072005 | 17.683.312,98 11,79 | 21113577 | 1,15 12,93| 075 863| 069 801|076 880 032 3,76
AVLL2005 1 16.935.633,14 1129 | 252.569,14| 143 1586| 1,22 13,68| 086 985|082 939| 032 3.74

31/12/2005 | 15.982.582.07 10,65 496.380,91 | 2,93 30,02( 1,77 1930| 1,19 1343| 092 10,51 | 0,32 3,76

(1) Amortizacion de principal realizada durante el mes menos amortizacion de principal esperada al inicio del mes

3.2 Bonos de Titulizacion de Activos

Los bonos de titulizacion de activos se emitieron por un impoi*te nominal de 150.000.000 €

integrados por 696 bonos de la serie Al (G) , 174 bonos de la serie A1, 432 bonos de la
serie A2 (G), 108 bonos de la serie A2, y 90 bonos de la serie B, representados en
anotaciones en cuenta de 100.000 € de valor unitario, con una calificacion otorgada por
Moody’s Investors Service Espaiia, S.A. de Aaa para las Series Al (G) y A2 (G),de Aal

para las Series A1 y A2 y Baa3 para la Serie B, manteniéndose vigentes ambas
calificaciones.
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Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., es la entidad encargada de
llevar su registro contable.

Los bonos estan admitidos a negociacion en AIAF Mercado de Renta Fija que tiene
reconocido su caracter de mercado secundario organizado no oficial de ambito nacional.

Movimientos

El movimiento de los bonos de titulizacién de activos durante el ejercicio fue el siguiente:

| Emisién: 432 BONOS SERIE A2 (G) Codigo ISIN: ES0377268026
Amortizacion en
Tipo interés nominal | Intereses euros | Principal pte. Amort, |
Periodo Cupﬂn_T:upﬁn
- ___| Vencido | Bruto | Neto | Total Brutos | Unitario | Total | Unitario | Total |
17/01/2005 | 2,1580% | 563,00| 478.55 243.216,00 0,00 0,00 [ 100.000,00 | 43.200.000,00
15/04/2005 | 2,1540% | 527,00 | 447,95 227.664,00 0,00 0,00 | 100.000,00 [ 43.200.000,00
15/07/2005 | 2,1480% | 543,00| 461,55 234.576,00 0,00 0,00 { 100.000,00 | 43.200.000,00
17/10/2005 | 2,1290%| 556,00 472.60 240,192,00 0,00 0,00 { 100.000,00 | 43.200.000,00
17/01/2005 | 2,1580% | 563,00 | 478.55 243.216,00 0,00 0,001 100.000,00 | 43.200.000,00
15/04/2005 | 2,1540% | 527,00| 447,95 227.664,00 0,00 0,00 [ 100.000,00 { 43.200.000,00
15/07/2005 | 2,1480% | 543,00 461.55 234.,576,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 43.200.000,00
17/10/2005 | 2,1290% | 556,00 472.60 240.192,00 0,00 0,00 { 100.000,00 | 43.200.000,00
16/01/2006 | 2,1950% 555,001 471,75 239.760,001 0,00 _ 0,00 100.000,00 43.200.000,00 .
Emision: 108 BONOS SERIE A2 Cédigo ISIN: ES0377268034
| Amortizacion en
_Tipo interés nominal | Intereses | euros ] Principal pte. Amort.
Periodo | Cupén | Cupén

o | Vencido | Bruto Neto | Total Brutos | Unitario Total | Unitario | Total |
17/01/2005 | 2,6480% | 691,00| 587,35 74.628,00 0,00 0,00 [ 100.000,00 | 10.800.000,00
15/04/2005 | 2,6440% | 646,00 549.10 69.768,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 10.800.000.,00
15/07/2005 | 2,6380% | 667,00 566,95 72.036,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 10.800.000.00
17/10/2005 | 2,6190% | 684,00 581,40 73.872,00 0,00 0,001 100.000,00 | 10.800.000,00
17/01/2005 | 2,6480% | 691,00 587,35 74.628,00 0,00 0,00 { 100.000,00 | 10.800.000.00
15/04/2005 | 2,6440% | 646,00! 549,10 69.768,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 10.800.000,00
15/07/2005 | 2,6380% | 667,00 566,95 72.036,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 10.800.000,00
__16/01/2006 2,6850%| 679,00 577,15 73.332,00 | 0,00 0,00 | 100.000,00 10.800.000,00
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| Emision: 90 BONOS SERIE B Cédigo ISIN: ES0377268042 | . |
Amortizacion en
| Tipo interés nominal Intereses euros Principal pte. Amort. |
Periodo | Cupén | Cupén

| Yencido | Bruto | Neto | Total Brutos | Unitario | Total &itari_u » | Total
17/01/2005 | 3,8480% | 1005,00| 854,25 90.450,00 0,00 0,00 [ 100.000,00 | 9.000.000,00
15/04/2005 | 3,8440% | 940,00{ 799,00 84.600,00 0,00 (0,00 | 100.000,00 | 9.000.000,00
15/07/2005 | 3,8380% | 970,00| 824,50 §7.300,00 0,00 0,001 100.000,00 | 9.000.000,00
17/10/2005 | 3,8190% | 997,00| 847,45 §9.730,00 0,00 0,00 { 100.000,00 | 9.000.000,00
17/01/2005 | 3,8480% | 1005,00| 854,25 90.450,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 9.000.000,00
15/04/2005 | 3,8440% | 940,00 799,00 84.600,00 0,00 0,001 100.000,00 | 9.000.000,00
15/07/2005 | 3,8380% | 970,00| 824,50 87.300,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 9.000.000,00
I'7710/2005 | 3,8190% | 997,00 | 847,45 89.730,00 0,00 0,00 | 100.000,00 | 9.000.000,00
16/01/2006 | 3,8850% | 982,00| 834,70 88.380,00 0,001  0,00100.000,00| 9.000.000,00

3.3 Analisis de los Resultados

_ _— Importes en unidades de euro
| CUENTA DE RESULTADOS ANALITICA 2005 | 2004(%)

Productos financieros 1.747.302 1.990.915
Costes financieros (1.618.122) (1.591.668)
Margen financiero 129.180 399.247
Otros costes ordinarios netos 29.447 22.151
Margen operacional 158.627 421.398
 Gastos de explotacion (44.723) (45.600)
Resultados de explotacién 113.904 375.798
Beneficios ejercicios anteriores
Amortizaciones (166.419) (197.883)
Otros resultados operativos 52,515 (177.915)
Beneficios antes de impuestos 0 0

Prevision para impuestos -

Beneficio neto 0 0

(*) Se presentan Gnica y exclusivamente a efectos comparativos
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Productos financieros
La distribucion de los productos financieros es la sigulente:

 Saldo mensual % Productos % Tipos medios
— | medioen euros en euros
Derechos de crédtio 20.804.641 31,40 789.472 45,18 3,79%
Tesoreria 44.740.461 67,50 057.830 54,82 2.14%,
Otrosactives |  732623) 1,00 .| - - -
. Totales | = 66277.725|  100] 1.747.302] ___ 100] __2,64%

Costes financieros
La distribucion de los costes financieros es la siguiente:

Saldo mensual % Costes % Tipos medios
medio en euros en euros
-_— | | emewres | 0
Bonos de titulizacién de activos 63.000.000 95,057 1.583.856 07.88 2.51%
Prestamo Subordinado 1.598.929 2,42 34.266 2,12 2,14%
Otrospasivos | 167879 _ 253| .| |
B B Totales B | __66.277.725 100 1.618.122 _100) 2,44%

Margen financiero

El concepto “Productos financieros” recoge los intereses de los derechos de crédito,
ordinarios y de demora, y los intereses de las cuentas de tesoreria.

El concepto “Costes financieros” recoge los intereses de los bonos y los intereses del
préstamo subordinado.

Margen operacional

El concepto “Otros costes ordinarios netos” recoge los costes derivados de la operativa
propia del Fondo, como son la comision de intermediacion financiera, los intereses netos de
la permuta financiera, las comisiones percibidas de los derechos de credito, las diferencias

de cambio y los gastos de ejecucion tanto de los derechos de credito con garantia
hipotecaria como de los derechos de crédito sin garantia hipotecaria.
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Resultados de explotacion

El concepto “Gastos de explotacion” recoge los costes derivados de la administracion del

Fondo, como son la comisién de la sociedad gestora, del agente de pagos y otros servicios
exteriores.

Otros resultados operativos

El concepto “Otros resultados operativos” recoge las pérdidas por participaciones
hipotecarias fallidas
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3.4 Flujos de Caja del Fondo

El cuadro siguiente recoge el detalle de los flujos de caja generados por el Fondo.

Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 102.259,13
Intereses cobrados de participaciones hipotecarias 829.372,61
Intereses pagados por bonos de titulizacién hipotecaria (1.588.032,00)
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de permuta financiera 0,00
Intereses pagados del préstamo subordinado (34.174,58)
[ntereses cobrados de inversiones financieras 895.093,10
Flujo de caja neto por comisiones 86.612,78
Comisiones cobradas de participaciones hipotecarias 29.447,17
Comisiones pagadas a la Sociedad Gestora (36.000,00)
Comisiones fijas y variables pagadas por administracion de los préstamos (4.591,18)
Otras comisiones pagadas (Garantia swap y Intermediacion financiera) 97.756,79
Flujo de caja neto por amortizaciones 10.472.744,56
Cobros por amortizacion de participaciones hipotecarias 10.472.744,56
Pagos por amortizacion de bonos de titulizacion hipotecarias 0,00
Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo (232.707,97)
Pagos por amortizacién del préstamo subordinado 34.174,58
Cobros/ Pagos por deudas no comerciales - Administraciones pablicas 0,00
Cobros/pagos netos por otros INEresos y gastos (266.882,55)
INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE TESORERJA . 10.428.908,50
TESORERIA AL INICIO PERIODO 38.803.092,60
TESORERIA AL FINAL PERIODO | 49.232.001,10
Bancos ¢/c ... 49.232.001,10
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Las anteriormente descritas CUENTAS ANUALES correspondi jercici
cerradni a 31 de Diciembre de 2005 (Memoria, Balance y I:Zugl::: t?:lse ?é:gl‘ia;;lsm;
Ganancias), asi como el INFORME DE GESTION correspondiente, contenidos en los
Prece‘dentes folios numerados correlativamente de las paginas 1 a 52 (ambas
incluidas), en papel timbrado numerado del 011927754 al 011927805 ambos inclusive,

han sido ""’rmuladas por el Consejo d ini i -
]0 de Administra d ,
marzo df/;OO 6. ) cion de la Sociedad el dia 10 de
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