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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, Sociedad Gestora
de TDA 25, FONDOQ DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, que
comprenden el balance de situacion al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y fa
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores
de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo,
de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad (gue se
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la
normativa requladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere
el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables
utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resuita de aplicacién.

En nuestra opinién, las cuentas anuales del ejercicico 2011 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de TDA 25,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2011, asf como de los
resuftados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
gue resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la
evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas
anuales. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 201 1. Nuestro trabajo como
auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este
mismo pdrrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo. :

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 50530)
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Balances de situacion

Cuentas de pérdidas y ganancias

Estados de flujos de efectivo

Estados de ingresos y gastos reconocidos
Memoria

Informe de Gestion

Anexo 1

Formulacion de cuentas anuales ¢ informe de gestién
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TDA 25, FTA.
Balances de Situacidn
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2033 2010
ACTIVO
A) ACTIVQ NO CORRIENTE 144.799 157.904
L Activos financieros a largo plazo 3 144.799 157.904
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias 37.800 103232
Certificados de transmisitn hipctecaria 15.431 16.558
Activos dudosos 41.906 40.237
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) {338) {123}
1L, Activos per impuestos diferido - -
{1l. Otros actives ne corrientes - -
B} ACTIVO CORRIENTE 15.222 11.247
IV, Activos no corrientes mantenidos para la venta 7 6.154 4.161
Y. Actives financieros a corto plaze 6 7.505 5.743
Deudares y otras cuentas a cobrar - I
Dwerechos de crédito
Participactones hipotecarias 3.579 3.803
Centificados de transmisién hipotecarta 367 573
Activos dudoses 2917 504
Correcciones de valer por deteriore de actives (=) {4035} -
Intereses y gastos devengados no vencidos 260 862
Intereses vencidos ¢ impagados 587 .
V1. Ajustes por periodificaciones - 2
VH, Efectivo ¥ otros activos liquidos equivalentes 8 1.603 1.341
Tesoreria 1.603 1.341
TOTAL ACTIVO 160.821 169.151

RE3270448
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TDA 25, FTA.
Balances de Situacién
31 de diciembre

PASIVO

A) FASIVO NO CORRIENTE
. Provisiones a large plazo
1. Pasivos financieros 4 largo plazo
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Seriey subordinadas
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Crédito finga de liquidez
Derivados
Derivados de cobestusa
HI. Pasive per impuesto diferido

B} PASIVO CORRIENTE
LY. Pasivos viscelados con actives ne corrientes mantenidos para la venta
. V. Provisiones a corto plazo
¥ L. Pasivos financieros a corte plazo
Acreedores y otras cuentas a pagar
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Intereses v gastos devengados no vencidos
Intereses vencides ¢ impagados
Deudas con entidades de crédito
Otras deudas con entidades de crédito
{ntereses y gastos dev:hgados 1o vencidos
i vencidos ¢ impagados
Derivadas
Derivados de cobertura
Vil Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Comision sociedad gestora
Comision variable - resultados realizados
COtros

CYAJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS

VHI, Activos financieros disponibles pars la venta

IX. Cobertura de ffujos de efectivo

X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos

X1. Gastos de constitucifin en trapsicion

TOTAL PASIVO

ROG3270449
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Miles de euros

Nota. 201 2010

152956 161073
2 152,086 161.073
135.458 144.625
14,700 14.700
443 443
530 530
1 925 775
9.055 8.362
9 8.583 £.085
367 377
7.064 4880
64 416

684 -
- 29
1 89

63 -
i 142 31z
474 2477
I 2
463 2471
[ 4
(1.000) {484}
n {1.090) @84
160.621 169.151
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TDA 25, F.T.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

0K6816631

Miles de enros

1. Intereses y rendimientes asimilados
Derechos de crédito
Crros activos financieres

2. intereses y cargas asimilados
QObligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito
Otros pasivos financieros

3. Resultados de las operaciones de cobertura de flujos de efectivo £neto)

A) MARGEN DE INTERESES

4, Resultade de operaciones finaacieras (neto)
Otros
5, Diferencias de cambio {neto)
6, Oftros ingresos de explotacifn
7. Otros gastos de explotacién
Servigios exteriores
Servickes de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares
Tributos
Qtros gastos de gestion corriente .
Comiston de sociedad gestora
Comision det agenie financiero/pagos
Comision variable - resultados realizados
Otros gasios
R. Deteriore de activas financieres (aete)
Deterioro neto de derechos de erédito (-)
9, Detaciones a provisionss (nefo)
18, Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta

Nota 2011 2010
4.444 5.237
4425 5227

19 10
2.513) (4.381)
€2.503) {1,664}

{1m (5
- @1
(1627} -
904 &s6
1)) ()
[4}] N
(598) {1.579)
{513) {43)
129] 1)]
733! 64)
an {am
. (1.431)
(6} {12)
(2.313) 715
231 715
1008 .

ti. Repercusin de pérdidas (zanancias)
B} RESULTADO ANTES RE IMPUESTOS
12, Impuesto sobre heneficios

C) RESULTADO BEL PERIODO
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
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TDA 25, FTA.

Estados de Flujos da Efectivo

Miles de evros

Nota ] 2080
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION 319 1341
1. Fiujo de caja neto por intereses de Ias operaciones 745 1.095
Intereses cobrados de los activos titulizados 4.547 5.256
Interzses pagados por valores de titulizacion (2.168) (1.434)
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados (1.653) 2.7137)
Intereses cobrados de inversiones financicras 19 19
2. Comisiones ¥ gasios por servicios financieros pagados por el Fondo (78) (81)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (61) (64)
Cornisiones pagadas al agente financiero {ian an
3. Otros fujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 152 127
Rscuperaciones de fallidos - -
Qtros 152 127
By FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/ )
FINANCIACION {557} {1.658)
4. Fiajos de caja netos por emisidn de valores de titulizacion - -
5. Flujos de caja por adguisicidn de activos finanderos - -
6. Flujos de caja netos por amortizaciones 29 (1.608)
Cobros por amortizacion de derechos de crédito 6934 12.036
Pagos por amortizacidn de valores de titzlizacion {6.983) (13.656)
7. Otros flajos provenlentes de operaciones del Fondo (528) (58)
Administradores pithlicas-Pasivo & 4y
Ctros deudores y acreedares {522) (543
C) INCREMENTO {+) DISMINUCION ¢} DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 262 (17
Efectivo o equivalentes al comienzo del perioda, 8 1344 1358
Efectivo o equivalentes al final del periodo. 8 1603 1344

RO32706454
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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TDA 25, F.T.A

Estados de Ingresos y Gastes Reconocidos

Miles de euros
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota 201t 2G10

1. Activos financieros disponibles pars la venta - -
{Ganancias (péedidas) por valoracida

Importe beute de 123 ganancias (pérdidas) por valoracion - -

Efecto fiscal - -

Irtportes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias . -

Otras reclasificaciones Co- -

Importes repercutidos a la coenta de pasivo en el periodo - -

Total ingresos y gastos reconocides por activos financieros disponibles para la venta

2. Cobertura de tos flujos de efective

Ganancias (pérdidas) por valoracion (L1633 (L.673)
Importe bruto de fas ganancias (pérdidas} por valoracion (1.633) {1.673)
Efecto fiscal - -

Imporstes transferidos a la coenta de pérdides y panancias 1.027 272

Otras ceclasificaciones - -

Impories repercutidos a la cuenta de pasivo en €l perfodo 606 (1.039)

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos - -
Emporte de otros ingresosf/ganancias y gastos/pérdidas reconceidos directarente

en el halance del pertodo - .

Importe brute de las ganancias (pérdidas) por valoracion - .

Efecte fiscal . -

mportes transferidos a ta coenta de pérdidas ¥ panancias . -

Importes repercutidos a ta cuenta de pasivo en ¢ periodo - -

‘Fotal ingresos ¥ gastos reconecidos por oiros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS ¥ GASTOS RECONOCIDOS (i+2+3) 2 hl
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TDA 23, Fondo de Titulizacién de Activos

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién y objeto social

TDA 25, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante ¢l Fondo), se constituyé mediante
escritura publica el 28 de julio de 2006, agrupando un importe total de Participaciones
Hipotecarias y de Certificados de Transmisién de Hipoteca de 265.000.000 euros (Nota 6).
La fecha de desembolso que marca el inicio del devengo de los derechos de sus activos y
pasivos fue el 2 de agosto de 2006.

Con fecha 28 de julio de 2006 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verificé y
registrd la constitucion del Fondo, su folleto de emisidn, asi como la emision de Bonos de
Titulizacion por 265.000 miles de euros (Nota 9).

El activo del Fondo estd integrade por Participaciones Hipotecarias y Certificados de
Transmisién de Hipoteca emitidos por Uniéa de Crédito para la Financiacién Mobiliaria e
Inmobiliaria, Credifimo, E.F.C., S.A.U. ~ Credifimo (actualmente Banca Civica) y Banco
Gallego, sobre préstamos concedidos para la adquisicién, construccién o rehabilitacién de
una vivienda simada en territorio espafiol, con garantia hipotecaria sobre un inmueble
valorado por una Sociedad de Tasacién 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 Seccién
Segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la
“Ley del Mercado Hipotecario™) y que se transmiten al Fondo mediante la emisién de
las Participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 1*). ¥1 Saldo inicial de
los Préstamos Hipotecarios 1 representa un importe total de 231.505.181,43 euros.

25-210
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- Préstamos Hipotecarios que no cumplen todos los requisitos de fa Seccidn Segunda de
la Ley del Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la no superacion det 80%
del valor de tasacion 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 emision de los Certificados, de
conformidad con el articulo 18 de la Ley 44/2002 (en adelante, los “Préstamos
Hipotecarios 27). El Saido inicial de los Préstamos Hipotecarios 2 representa un
importe total de 33.494.818,57 euros.

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
estd integrado en cuanto a su active por las Participaciones Hipotecarias y Certificados de
Transmision de Hipoteca que agrupe y, en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacién
emitidos y los Préstamos en cuantia y condiciones financieras tales que el valor patrimonial
neto del Fondo sea nulo.

El dnico objeto del Fondo es la transformacidn de los conjuntos de Participaciones y
Certificados de Préstamos Hipotecarios que adquiera de entidades de crédito, en valores de
renta fija homogéneos, estandarizados y consecnentemente, susceptibles de negociacién en
mercados organizados de valores, '

b) Duracién del Fondo

El Fondo se extingue en todo caso al amortizarse integramente las Participaciones

- Hipotecarias y los Certificados de Transmisién de Hipoteca que agrupe. Asimismo, de

RG3270458

acuerdo con determinados aspectos de liquidacidn anticipada contenidos en la Ley 19/1992
de 7 de julio y recogidos en la escritra de constitucion el Fondo, puede liquidarse
anticipadamente cuando el importe de las Participaciones Hipotecarias y de los Certificados
de Transmision de Hipoteca pendientes de amortizacion sea inferior al 10 por 100 del inicial,
siempre que lo recibido por la liquidacion de los activos sea suficiente para amortizar las
obligaciones pendientes de los titulares de los Bonos, y siempre de acuerdo con el Qrden de
prelacién de pagos y que se hayan obtenido las autorizaciones necesarias para ello de las
autoridades competentes.

Bajo una hipdtesis de amortizaciones anticipadas del 12%, el Fondo se extinguiria en
septiembre de 2020,

0K6816638
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) Recurses Disponibles del Fondo

Los Recursos Disponibles en cada Fecha de Pago para hacer frente a Ias obligaciones de pago
0 de retencidn, serdn el importe depositado en a Cuenta de Tesoreria que estard compuesto

por:

i cualquier cantidad en concepto de intereses devengados v principal que corresponda a
las Participaciones y a los Certificados agrupados en el Fondo, que corresponden a los
tres Perfodos de Célculo inmediatamente anteriores;

2. las cantidades que compongan en cada momento el Fondo de Reserva, transferidos, en
su caso, desde la Cuenta de Reinversidn;

3. tos rendimientos producidos por los saldos de las cuentas del Fondo,

4, las Cantidades Netas percibidas en virtud de los Contratos de Derivados,

5. en s caso, el Avance Téenico,

6. en la primera Fecha de Pago, el importe dispuesto de la Linea de Liquidez.

7. las cantidades depositadas en la Cuenta para la Amortizacién de la Linea de Liquidez
que, en su ¢aso, sean necesarias para hacer frente a fas obligaciones de pago previstas
en el Folleto de Emisién.

8. cualesquiera otras cantidades que hubiera percibido el Fondo.

En caso de liquidacion del Fondo, estard disponible el importe de la liguidacién de los activos
def Fondo y serdn Recursos Disponibles del Fondo todos los importes depositados en la
Cuenta de Tesoreria, en la Cuenta de Cobros, en la Cuenta para la Amortizacién de la Linea
de Liquidez y, en su Tesorerfa, incluyendo los rendimientos producidos.

d) Insolvencia del Fondo

Con cardcter, los Recursos Disponibles del Fondo serdn aplicados, en cada Fecha de Pago, a
los siguientes conceptos, estableciéndose como Orden de Prelacién de Pagos el que se
enunera a continuacion:

1. Pago de los impuestos y de los gastos ordinarios y extraordinarios del Fondo, suplidos o

no pot la Sociedad Gestora y debidamente justificados, excepto la comision de la
Scociedad Gestora y el Margen de Intermediacién Financiera,

RO3Z270450



O0K6816640

TRES CENTIMOS

CLASE 8"

Pago de la comisidn a la Sociedad Gestora.

Pago, en su caso, de las Cantidades Netas a pagar por el Fondo en virtud de log
Contratos de Derivados, y, solamente en el caso de resolucion de los citados Contratos
por incurpplimiento del Fondo o por ser éste la parte afectada por circunstancias
objetivas sobrevenidas, abono de las cantidades a satisfacer por el Fondo e
correspondan al pago liquidativo, si procede.

Pago de los intereses devengados de los importes dispuestos con cargo a la Linea de
Liguidez.

En su momento, amortizacién del principal dispuesto de Ia Linea de Liquidez segiin
corresponda.

Pago de Intereses de los Bonos de las Series Al, A2 y Pago NAS-IO.

Pago de Intereses de los Bonos de Ia Serie B. Se procederd a la postergacién de este
pago al 11° lugar en el caso de que, en la Fecha de Pago correspondiente, el Saldo
Nominal Pendiente de Cobro Acumulado hasta dicha Fecha de Pago de los Préstamos
Hipotecarios Fallidos (sin deduccién de las posibles recuperaciones obtenidas de esos
Préstamos Hipotecarios Fallidos) representen mis del 6,4% del Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de los Préstamos Hipotecarios a la Fecha de Constitucion del
Fondo, siempre que los Bonos de la Serie A no hayan sido amortizados totalmente.

Pago de Intereses de los Bonos de Ia Serie C. Se procederd a la postergacion de este
pago al 12° lugar en el caso de que, en la Fecha de Pago correspondiente, el Saldo
Nominal Pendiente de Cobro Acumulado hasta dicha Fecha de Pago de los Préstamos
Hipotecarios Fallidos (sin deduccion de las posibles recuperaciones obtenidas de esos
Préstamos Hipotecarios Fallidos) representen més del 4,9% del Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de los Préstamos Hipotecarios a la Fecha de Constifucion del
Fondo, siempre que los Bonos de las Series A y B no hayan sido amortizados
completamente.

Pago de Intereses de los Bonos de la Serie D. Se procedera a la postergacion de este
pago al 13° lugar en el caso de que, en la Fecha de Pago correspondiente, el Saldo
Nominal Pendiente de Cobro Acumulado hasta dicha Fecha de Pago de los Préstamos
Hipotecarios Fallidos (sin deduccién de las posibles recuperaciones obtenidas de esos
Préstamos Hipotecarios Fallidos) representen mas del 3.9% del Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de los Préstamos Hipotecarios a la Fecha de Constitucién del
Fondo, siempre que los Bonos de las Series A, By C no hayan sido amortizados
completamente.
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10.  Amortizacién de los Bonos, de acuerdo con lo establecido en el apartado 4.9. de la Nota
de Valores.

H. En el caso del nimero (7°) anterior y hasta la total amortizacion de los Bonos de Ia
Clase A, Intereses de los Bonos de la Serie B.

12. En el caso del ntimero (8°) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de 1a
Clase A y los Bonos de la Serie B, Intereses de los Bonos de 1a Serie C.

13. En el caso del niimero (9°) anterior y hasta la total amortizacién de los Bonos de la
Clase A, los Bonos de Ia Serie B y los Bonos de la Serie C, Intereses de los Bonos de la
Serie D. '

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

15. Retencién de la cantidad establecida en el Folleto de Emision, para realizar la dotacion
para ¢l Fondo de Amortizaci6n de la Linea de Liquidez.

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

17. Ensu caso, pago de intereses del Préstamo para Gastos Iniciales.
18.  Ensu caso, amortizacién del principal del Préstamo para Gastos Iniciales.

19.  Margen de Intermediacién Financiera (Comision Variable de las Entidades Cedentes)
que se determina por la diferencia entre lIos Recursos disponibles en cada fecha de
pago y los pagos que debe realizar el Fondo (apartados ! a 18 anteriores).

Otras reglas:

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

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

if) Los importes que queden impagados se situarn, en la siguiente Fecha de Pago, en un
orden de prelacién inmediatamente anterior al del propio concepto del que se trate,

1)  Las cantidades debidas por el Fondo no satisfechas en sus respectivas Fechas de Pago
no devengardn intereses adicionales,

<10 -
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La prelacion entre los pagos a realizar en concepto de amortizacion de la Linea de Liquidez,
en su caso, amortizacion del Préstamo para Gastos Iniciales y Margen de Intermediacion
Financiera se imputard individualmente para cada Cedente, procediéndose a dichos pagos
segtm lo que resulte de las Cuentas Individualizadas de cada uno de ellos, segan lo previsto
en ¢! Contrato de Gestion Interna Individualizada,

€) Gestion del Fondo

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

Titulizacion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titmlizacion, es la gestora del
Fondo y, percibiré por su gestién, en cada Fecha de Pago una comisién de gestion que sc
devengard trimestralmente, igual, a una parte fija de 5.000 euros m4s una cuarta parte del
0,025% det Salde Nominal Pendiente de Cobro de las Participaciones y de los Certificados en
la Fecha de Pago inmediatamente anterior. Dicha comisién se entendera brota, en el sentido
de incluir cualquier impuesto directo o indirecto o retencién que pudiera gravar ta misma. La
comision en cada Fecha de Pago no podrd ser inferior 2 10.000 euros y no podra ser superior
a 19.000 euros. Estas cantidades serdn actualizadas al comienzo de cada afio natural
(comenzando en enero de 2007) de acuerdo con el Indice General de Precios al Consumo
publicado por el Instituto Nacional de Estadistica, u organismo que lo sustituya.

f) Administrader de los Derechos de Crédito

Banca Civica (anteriormente Unién de Créditc para la Financiacién Mobiliaria ¢
Inmobiliaria, Credifimo, EF.C,, S.AU. - Credifimo} y Banco Gallego, no perciben
remuneracién alguna en confraprestacién a los servicios que llevan a cabo como
administradores de los Derechos de Crédito.

4] Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con el Banco Santander Central Hispano, S.A., en adelante el SCH, un contrato de agencia
{inanciera, que tiene las siguientes caracteristicas principales:

- Agente Financiero v garante de disponibilidad de fondos en cada Fecha de Pago.

- Agente de Pagos de los intereses y amortizaciones de Ios Bonos de Titulizacién,

-11-
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- El contrate tienc vencimiento en la fecha en que se proceda a la liquidacion del
Fondo, no obstante, cabe la denuncia previa con una antelacién minima de dos meses
por parte del Agente de Pagos, en este caso, SCH, previa notificacién a la Sociedad
Gestora.

- El Agente de Pagos recibird de la Sociedad Gestora como contraprestacién por los
servicios prestados en virtud del presente Contrato una remuneracion anual integrada
por (i) una comision fija anual de 12.000 euros, pagadera trimestralmente en cada
Fecha de Pago a razén de 3.000 euros al trimestre, més (i) una comision variable
anual igual al resultado de aplicar el 0,0035% sobre &l Saldo Nominal Pendiente de
Vencimiento de las Participaciones y los Certificados en la Fecha de Pago
inmediatamente anterior a la Fecha de Pago en que deba abonarse la misma, pagadera
trimestralmente.

h) Contraparte del Swap

La Sociedad Gestora concertd en representacién y por cuenta del Fondo, con Bear Steams
Bank {actualmente JP Morgan Chase Bank), un Contrato de Permuta Financiera de Intereses
o Swap.

i) Contraparte de los Préstamos Subordinados

En la Fecha de Desembolso el Fondo recibio de Union de Crédito para la Financiacion

Mobiliaria e Inmobiliaria, Credifimo, EF.C.,, S.A.U. (Credifimo), Banco Gallego un

RAI270460

préstamo para gastos iniciales y un préstamo de lineas de liquidez.

B Normativa legal

TDA 25, Fondo de Titulizacién de Activos, se constituye al amparo de lo previsto en el Real
Decreto 926/1998 de 14 de mayo. El Fondo estd regulado conforme a:

(i) La Escritura de Constitucién del Fondo.
(ify  ElReal Decreto 926/1998 v disposiciones que lo desarzollen.

(iiiy La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversion
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecariz, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicacién,

(iv)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
inspeccion y sancién, :

-12-
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(v)  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comision Nacional del Mercado de Valores
sobre nommas comtables, cuentas anuales, estados financieros piblicos y estados
reservados de informacion estadistica de fos Fondos de Titulizacidn,

(vi)  Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.

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
Jaridicos Documentados.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
flyjo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros 8.03.1, 8.05.2, S.05.3, 8.05.4 vy el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado 8.06 que se recogen como Anexe L. Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, modificada por la Circular 4/2010
del 14 de octubre.

En cumplimiento de la legislacién vigente, el Consejo de Administracion de Titulacién de
Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2011, Estas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estiméndose su
aprobacién 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, salve que se indique lo contrario.

-13-
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b) Utilizacién de juicios y estimaciones en la elaboracion 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 y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos ¥ compromisos existentes en
la fecha de emision de las presentes cuentas annales.

Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en la experiencia historica v en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias ¥
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, Ia incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria 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.

Las estimaciones mds significativas utilizadas en la preparacién 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 39y
. Cancelacion anticipada (Nota 1Lb).

c) Comparacién de la informacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademés de las cifras del
ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2010 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2011 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 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 y estados de
ingresos y gastos. '
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€) Elementos recogidos en varias partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en
dos o mds partidas del Balance.

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 funcienamiento,

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

b} Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio de} devengo, es decir,
en funcién de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento
en el que se produzca el cobro o page de los mismos, siempre que su cuantia pueda
determinarse con fiabilidad.

<} Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total
o parcial, enajenacién o realizacién, 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” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados coniractualmente, con més de tres meses de antigtiedad,
asi como aquéllos que presentan dudas razonables sobre su resmbolso total (principal e
intereses) en los términos pactados contractualmente,

-15-
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El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en el folleto del
Fondo se recoge en el estado 5.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria.

€e) Actives 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 del mismo.

. Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificardn aguellos 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 s¢ incluyen los derechos de crédito que dispone e} Fondo en cada momento.
Valoracidn inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccién, que equivaldréd al valor
razonable de la contraprestacién entregada més los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles. '

No obstante lo sefialado en el pérrafo 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 1o sea significativo.

Valoracion peosterior

Los activos financieros incluidos en esta categorfa se valorardn por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizarin en la cuenta de pérdidas v ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.

1) Intereses y gastos devengados no vencidos

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

Ast mismo en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacién de los costes financieros
derivados de los Bonos de Titulizacion.

-16-
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g) Pasivos financieros

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad econémica, supongan para
éste una obligacion contractual, directa o indirecta, de entregar efectivo w otro activo
financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con ferceros en condiciones
potencialmente desfavorables.

. Débitos y partidas a pagar

En esta categoria se clasificaran, principalmente, aquellos pasivos financietos emitidos por el
Fondo, con el fin de financiar la adquisicién de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bones y pagarés de titulizacion emitidos por ef Fondo.

Adicionalmente, se registrarn en esta categoria las deudas con entidades de crédito que
hubieren sido contraidas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier
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, salve evidencia en contrario, serd el precio de la transaccidn, que equivaldra
al valor razonable de la contraprestacién recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles.

Se consideraran costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccion y
aseguramiento de la emnisidn, la comisién 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

RO3270468

la admision a negociacién de los valores emitidos, entre otros.

Valoracién posterior

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

-17 -
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Repercusidn de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion de la comision variable, devengada v no
liquidada en periodos anteriores, v continuando por el pasivo més subordinado, teniendo en
cuenta ¢l orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha
de pago. :

Dicha repercusién se regisira como un ingreso en la partida “Repercusion de pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

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 efectivo futuros estimados y sc
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas”.

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

La reversion de las pérdidas repercutidas a los pasivos financieros, que se produzca cuando el
Fondo obtengz beneficios en el periodo se realiza en el orden inverso al establecido
anteriormente para la repercusidn de pérdidas, terminando por la comisién variable
periodificada.

Dicha reversién se registra como un gasto en la partida “Repercusién de pérdidas
{ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financietos que estariz reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese
realizado 1a repercusién de pérdidas,

Cancelacion

La cancelacién o baja del pasivo se podrd realizar, una vez dado de baja el activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en €1 acumulados.

h) Ajustes por periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacion realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcidén de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacion con la administracion financiera y operativa del Fondo.

-18-
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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, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.

] Coberturas contables

El Fonde utiliza derivados financieros negociados de forma bilateral con la contraparte fuera
de mercados organizados (“derivados OTC®).

Mediante esta operacién de cobertura, uno o varios instrumentos financieros, denominados
instrumentos de cobertura, son designados para cubrir un riesgo 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 contratados inicialmente con la intencidn de que
sirvieran de cobertura) que no retinen las condiciones que permiten consideratlos como de
cobertura se trata a efectos contable como “derivados de negociacién”.

A los efectos de su registro y valoracién, las operaciones de cobertura se clasifican en las
siguientes categorias:

. Cobertura del valor razonable: cubre la exposicién a los cambios en el valor razonable
de activos o pasivos reconocidos o de compromisos en firme atin 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 exposicion a la variacion de los flujos de
efectivo que se atribuya a un riesgo concreto asociado a activos o pasivos reconocidos
0 a una transaccion prevista altamente probable, siempre que pueda afectar a Ia cuenta
de pérdidas y ganancias. La cobertura del riesgo de tipo de cambio de un compromiso
en firme puede ser contabilizada como una cobertura de los flujos de efectivo. La parte
de la ganancia o Ia pérdida del instrumento de cobertura que se haya determinado como
cobertura eficaz, se reconocerd en el estado de ingresos y gastos reconocidos con signo
positive (valor razonable a favor del Fondo) o negativo (valor tazonable en contra del
Fondo), transfiriéndose a la cuenta de pérdidas y ganancias en el ejercicio o gjercicios
en los que la operacién cubierta prevista afecte al resultado.

- 19
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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 cubierto y su cobertura se mantiene en pardmetros razonables a lo largo de la
vida de las operaciones, cumpliendo asf las previsiones establecidas en el momento de la
contratacion.

Una cobertura se considerard altamente eficaz si, al inicio y durante la vida, el Fondo puede
esperar, prospectivamente, que los cambios en ¢l valor razonable o en los flyjos de efectivo
de la partida cubierta que sea atribuibles al riesgo cubierto sean compensados casi
completamente por los cambios en el valor razonable o en los flujos de efectivo del
instromento de cobertura, y que, retrospectivamente, los resultados de la cobertura hayan
oscilado dentro de un rango de variacién del ochenta al ciento veinticineo per ciento respecto
del resultado de la partida cubierta.

Cuando en alglin momento deja de cumplirse esta relacion, las operaciones de coberturas
dejarian de ser tratadas como tales y reclasificadas como derivados de negociacion
registrandose de acuerdo con su naturaleza.

El Fondo clasifica sus coberturas contables en coberturas de flujo de riesgo, en funcién del
tipe de riesgo que cubran,

k) Deteriore del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconoce en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucién del Fondo, una reversién
en e] valor de los mismos con abono 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
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacion, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

-20-
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Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal ¢ intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendrd durante 1a vida
del instrumento. En su estimacion se considera toda la informacién relevante que esté
disponible en 1a fecha de formulacién de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los fiujos de efectivo contractuales,

En la estimacién de los flujos de efectivo futwros de instrumentos que cuenten con garantfas
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesién del instrumentos o figuren en la
informacién facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencion y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucién de la
garantia.

En el céleulo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacién el tipo de interés efectivo original del instrumento, si 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 det 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 renegociacion o modificacion se produce por causa distinta a las dificultades
financieras del prestatario o emisor.

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

En el caleulo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se pueden
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.
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No obstante, el importe de la provision que resulta de la aplicacién 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 siguientes apartados,
que calcnlan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo tramscurrido desde el
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezea impagado de una misma operacion:

® Tratamiento general

Criterio aplicado desde del 1 de julio de 2010 (%)
Hasia 6 meses . 25
Mis de 6 meses, sin exceder de 9 50
Miés de 9 meses, sin exceder de 12 15
Mas de 12 meses . 160
Riesgos con

‘Criterio aplicado desde el 1 de enero de 2009 empresas y Rigsgos con resto
hasta el I de julio de 2010 empresarios (%)  de deadores (%)
Hasta 6 meses 53 4,5
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 278 274
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mis de 18 meses, sin exceder de 24 93,8 93,3
Mas de 24 meses 100,0 100,0

La escala anterior también se aplica, por acumulacién, al conjunto.de operaciones que
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el
célculo 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.

s Operaciones con garantia inmobiliaria

A los efectos de estimar el deterioro de los activos financieros calificados como
dudosos, el valor de los derechos reales recibidos en garantia, siempre que sean primera
carga y s¢ encuentren debidamente constituidos y registrados a favor del Fondo o, en su
caso, de la entidad cedente, se estima, segiin el tipo de bien sobre el que Tecae el
derecho real, con los sipuientes criterios:

(1)  Vivienda terminada residencia habitual del prestatario. Incluye las viviendas con
cédula de ocupacion en vigor donde el prestatario vive habitualmente y tiene los
vinculos personales mds fuertes. La estimacién del valor de los derechos
rectbidos en garantia es como méximo el valor de tasacién, ponderado por un
80%.
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(if} Fincas risticas en explotacién, y oficinas, locales y naves polivalentes
terminadas. Incluye terrenos no declarados como urbanizables en los que no esta
autorizada la edificacion para usos distintos a su naturaleza agricola, forestal o
ganadera; asi como los inmuebles de uso polivalente, vinculados ¢ no a una
explotacién econdmica, que mno incorporan caracteristicas o elementos
constructivos que limiten o dificulten su uso polivalente y por ello su ficil
realizacién en efectivo. La estimacién del valor de los derechos recibidos en
garantia es como méximo el valor de tasacion, ponderado por un 70%.

(i) 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 u ocupacién expedida por la autoridad administrativa
correspondiente pero que no estdn cualificadas para su consideracion en el
apartado (1) anterior. El valor de los derechos recibidos en garantia es como
méximo el valor de tasacién, ponderado por un 60%.

(iv) Parcelas, solares y resto de activos inmobiliarios. El valor de los derechos
recibidos en garantfa es como méximo ¢l valor de tasacién ponderade 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, ¢! valor de
los derechos recibidos en garantia serd como mdiximo el valor de tasacidnm,
ponderado por un 80%.

-23.
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Desde el 1 de julio de 2010, la cobertura por riesgo de crédito aplicable a todas las
operaciones calificadas como “activos dudosos” a que se refieren los apartados
anteriores s¢ debe estimar aplicando al importe del riesgo vivo pendiente que exceda
del valor de la garantia, estimada de acuerdo con la metodologia de las letras anteriores,
y sobre la base de la fecha mas antigua que permanezca incumplida, los porcentajes
sefialados en el primer cuadro del apartado “Tratamiento 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 denda que contaban con garantia de
primera hipoteca sobre viviendas terminadas, asi como a los amendamientos
financieros sobre tales bienes, siempre que su fesgo vivo era igual o inferior al
80% del valor de tasacién de las viviendas, era el 2%. No obstante, transcurridos
tres afios sin que se extinguiera la deuda o el Fondo adquiriera la propiedad de las
viviendas, se consideraba que dicha adjudicacién no iba a producirse v se
aplicaban a los riesgos vivos los siguientes porcentajes de cobertura:

&)

Mis de 3 aflos, sin exceder de 4 aitas 25
Mas de 4 afios, sin exceder de 5 aftos 30
Mas de 5 afios, sin exceder de 6 aflos 75
Més de ¢ afios 100

- Otras operaciones con garantia real: los porcentajes de cobertura aplicados a las
operaciones que contzban con garaniias reales sobre bienes inmuebles, incluidas
aquellas operaciones con garantfas sobre viviendas terminadas excluidas del
apartado anterior, siempre que la Sociedad Gestora o las entidades cedentes
hubieran iniciado los trdmites para ejecutar dichos bienes y éstos tuvieran un
valor sustancial en relacién con el importe de la deuda, eran los que se indican a
continuacién, distinguiendo segin el deudor fuera una empresa o empresario u

ofro tipo:
Empresas y Restode
enpresarios (%)  deudores (%)
Hasta 6 meses 45 18
Mis de 6 meses, sin exceder de 12 236 233
Mas de 12 meses, sin exceder de 18 553 472
Mis de 18 meses, sin exceder de 24 81,4 793
Mas de 24 meses 1008 0.0
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La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsio en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para ¢l Fondo se analizan
individualmente. No obstante, durante los ejercicios 2011 y 2010 no se han reafizado ajustes
que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo 2 los apartados anteriores.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconoce en la cuenta de
pérdidas y ganancias del perfodo en el que se manifiestan utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
andlisis individualizade de los instrumentos, se considera remota la recuperacion de algin
importe, éste se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo,
pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extincién por
prescripeidn, condonacion u otras causas. La reversion del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuye por causas relacionadas con un evento posterior, se reconoce como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como fmite e} valor en libros del activo
financiero que estaria reconocido en la fecha de reversién si no sc hubjese registrado el
deterioro del valor.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para 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 tiemnpo
coma consecuencia de utilizar en su célculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperacion de la pérdida por
deterioro,

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

by Activos no corrientes mantenidos para }a venta

En esta categoria se incluyen, en su caso, los actives recibidos por el Fondo para la
satisfaccién, total o parcial, de activos financieros que representan derechos de cobro frente &
terceros, con independencia del modo de adquirir Ia propiedad.

La clasificacién y presentacion en balance de estos activos se lleva a cabo tomando en
consideracion el fin al que se destinan,
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E! Fondo registrard, en su caso, un activo como activo no corriente mantenido para la venta si
su valor contable se recuperara, fundamentalmente, a través de su venta, en lugar de por su
uso cominuado, v siempre y cuando se cumplan los siguientes requisitos:

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

. Su venta ha de ser altamente probable.

Los activos no corrientes mantenidos para la venta se regisiran, en el momento de su
reconociniento inicial, por su valor razonable menos los costes de venta, que seran, al menos,
del 25% de su valor razonable. En estos supuestos se presumirad la mexistencia de beneficio,
excepto que haya evidencia suficiente; en particular, se considera que no hay evidencia
suficiente cuando la valoracién, realizada por experto independiente, tenga una antigiiedad
Superior a seis meses.

Posteriormente los activos no corrientes mantenidos para la venta se valoran por el menor
importe entre su valor en libros, calculado en la fecha de su asignacion a esta categoria, y su
valor razonable, neto de 10s costes de venta estimados.

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 la cuenta de pérdidas y 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 al de las pérdidas por deterioro anteriormente reconocidas.

Aquellos activos adjudicados que no cumplan los requisitos para su registro como activos no

corrientes mantenidos para la venta se clasificarin de acuerde 2 su naturaleza segin el fin
para el que el activo sea dedicado,

4, ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2011 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha
producido ningin error, ni carbio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fiuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora.
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5. RIESGO ASOCIADO CON ACTIVOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la
Sociedad Gestora a través de un proceso de identificacién, medicion y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
€1 su estructura sea minimo.

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

Riesgo de mercade

Este riesgo comprende principalmente 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.

® 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 futuros del Fondo tendria el hecho de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asf como las distintas fechas
de repreciacidn. :

. 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 todos sus activos y pasivos referenciados al euro.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja Ia posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a ellos, 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.

-27 -
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Dada su estructura firanciera el Fondo no presenta exposicién 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 utilizan para atender los compromisos en funcidn de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestion activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponet 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. Fn la Nota 9 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 y 9 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diclembre de 2011 v 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
contractuales sin descontar.

Riesgo de erédito
El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contraciuales de cada uno de los deudores finales de los créditos cedidos al

fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos
S.GFT, S.A. y recogida en el folleto de emisién, 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 el Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liguidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en ¢l caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas Ias
conirapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales 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 motivo, el Fondo no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del
incumplimiento de sus obligaciones por parte de la contraparte.
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El siguiente cuadro muestra la exposicidn total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios

2011 y 2010:

Derechos de crédito
Deudores y otzas cuentas a cobrar
Efectivo y owos activos liquidos equivalentes

Total Riesgo

6. ACTIVOS FINANCIEROS

Miles de euros

2011 2910
152304 163.646
1.603 1.34§
153.907 164,988

La composicion de la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 esla

siguiente:

Deudores y ofras cuentas a cobrar

Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias
Certificades de transmisién hipotecaria
Activos dudosos

Correcciones de valor por deteriore de activos (<)

Intereses ¥ gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos e impagados

Miles de euros
201t
No comente Comiente Total

27.800 3579 91.379
15.431 567 15.958
41.906 2.917 44823
(33%) 4053 (743)

- 260 260

- 587 587
144,799 7.305 152.304
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Miles de euros
2010
No corriente Corriente Total
Dendores y otras cuentas a cobrar - 1 1
Derechos de crédito

Participaciones hipotecarias 101.232 3.803 105.033
Certificados de transmisién hipotecaria 16.558 573 17.131
Activos dudosos 40.237 504 40.744
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (123) - (123)
Intereses v gastos devengados no vencidos - 862 862
157.904 5.743 163.647

6.1  Derechos de crédito
Los Certificados de Transmision de Hipoteca tienen las signientes caracteristicas:
- El Fondo ostenta los derechos reconocidos en la normativa legal aplicable.

- Estin representados ‘por un Titulo Miltiple representativo de las Participaciones y
Certificados.

- Cada Cedente se compromete a sustituir, cada doce meses, el Titulo Multiple emitido
por ¢l mismo, representativo de las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de
Transmisién de Hipoteca, por uno nuevo que recoja las nuevas caracteristicas 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 alguna de Ias
Participaciones y/o Certificados por él emitidos o que alguno de los Préstamos
Hipotecarios sobre los que se han emitido aquéllos, no se ajusta a las mencionadas
declaraciones, deber4 ponerlo en conocimiento de ia Sociedad Gestora y, en el plazo
de cinco dias, indicarle los préstamos hipotecarios sobre los que propone emitir
nuevas participaciones hipotecarias y/o certificados de transmision de hipoteca para
sustituir 2 los afectados. En caso de que se produzca la sustitucién de alguna
Participacion y/o Certificado, de conformidad con lo previsto en el presente apartado,
el Cedente afectado procederd a emitir un nuevo Titulo Miltiple que serd canjeado
por el que se entrega en la Fecha de Constitucion.

-30 -
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El Cedente afectado se compromete a formalizer la sustitucidn de Participaciones y
Certificados en escritura pablica y en la forma y plazo que establezea la Sociedad
Gestora, asi como a proporcionar la informacion sobre los mismos que considere
necesaria la Sociedad Gestora. La sustitucién se comunicard a las Agencias de
Calificacion y una copia del acta notarial serd remitida a la CNMV.

Participan de la totalided del principal de Préstamos Hipotecarios que han servido de
base para la titulizacion.

El mterés que devenga es el del tipo de interés nominal del Préstamo Hipotecario del
que representa cada Participacién o Certificado. El tipo medio ponderado del totat de
la cartera de Préstamos participados al 31 de diciembre de 2011 es del 3,76% (2010:
3,80%) .

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 nnos limites maximos 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 participacién a percibir la totalidad de Ios
pagos que, en concepte de prineipal, incluyendo amortizaciones anticipadas, reciba Ia.
Entidad Emisora por los Préstamos Hipotecarios participados, asi como 1a 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 adrninistre se realizard de 1a siguiente forrma:

a) CREDIFIMO realizarin sus ingresos semanalmente, cada martes o, en caso de no
ser Dia Habil, los ingresos se realizaran el Dfa Habil inmediatamente posterior.
BANCO GALLEGO realizard sus ingresos cada dos dias habiles.

b) La cantidad total que cada Cedente debera entregar al Fondo en la Fecha de Cobro
correspondiente, serd la cantidad total que ¢l Cedente de que se trate haya
recaudado de los Préstamos Hipotecarios que administre desde la anterior Fecha
de Cobro.

¢) Eldia 20 de cada mes {“Fecha de Calculo™) o en caso de no ser este Dia Habil el
Dia Hébil inmediatamente anterior, la Sociedad Gestora dard instrucciones al
Agente Financlero para que traspase a la Cuenta de Tesoreriz la Cantidad
Recaudada en el Periodo de Cdleulo anterior a dicha Fecha de Calculo. La primera
fecha de caleulo fue el 20 de septiembre de 2006.

-31.
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La Entidad Emisora no asume responsabilidad alguna por impago de los deudores
hipotecarios ni garantiza directa o indirectamente el buen fin de la operacién, ni
otorga garantias o avales ni se establece pactos de recompra de tales Participaciones.

Las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmisién de Hipoteca solo
pueden ser transmitidos a inversores institucionales o profesionales, no pudiendo ser
adquiridas por el piblico no especializado.

Las Participaciones y los Certificados representados en un Titulo Multiple se
encuentran depositados en e] SCH.

Préstamos Hipotecarios que cumplen los requisitos establecidos en la Seccién
Segunda de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, reguladora del Mercado Hipotecario (la
“Ley del Mercado Hipotecario™) y que se transmiten al Fondo mediante la emisién de
las Participaciones (en adelante, los “Préstamos Hipotecarios 17). - Préstamos
Hipotecarios que no cumplen todos los requisitos de la Seccién Segunda de la Ley det
Mercado Hipotecario, entre los que se encuentran la no superacién del 80% del valor
de tasacion de las fincas hipotecadas o la obligatoriedad de que los préstamos
hipotecarios se encuentren garantizados por hipotecas con rengo 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 2").

Las caracteristicas minimas que deben cumplir los Préstamos Hipotecarios
participados que se recogen en la escritura de constitucién 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 conchuir
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 Transmision de Hipoteca. Las caracteristicas
comentadas son las signientes:

. Los Préstamos han de estar garantizados por hipotecas inmobiliarias.

. El valor de tasacién de la propiedad hipotecada que figura en la “Cartera
previa” de las Entidades coincide con el que aparece en el certificado de
tasacion emitido por la Entidad que efectué la tasacion.

’ Los bienes hipotecados han sido tasados por sociedades inscriias 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 Reai Decreto
1289/1991 de 2 de agosto.
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. Los bienes hipotecados han de estar asegurados contra dafios por el valor a
efectos de seguro fijado por la tasacién del inmueble, o por el valor que haya
resulttado a efectos de seguro, o por el valor inicial del préstamo o al menos,
por ¢l saldo del préstamo.

- Las Participaciones Hipotecarias v los Certificados de Transmisién de Hipoteca de
acuerdo con la escritura de constitucién del Fondo comenzaron a devengar intereses
desde la fecha de desembolso que se produjo el 2 de agosto de 2006.

- En caso de liquidacién anticipada del Fondo, et Emisor tendrd derecho de tanteo para
recuperar las Participaciones Hipotecarias y los Certificados de Transmision de
Hipoteca emitidos, correspondientes a Préstamos Hipotecarios no amortizados, en el
momento de la liquidacion, en las condiciones que establezca la Sociedad Gestora.

Este derecho de tanteo no implica un pacto o declaraciéon de recompra de las
Participaciones Hipotecarias y de los Certificados de Transmision de Hipoteca.

En el supuesto de que alglin Emisor acordara la modificacién de! interés de algim Préstamo
Hipotecario, seguirdn correspondiendo al Fondo la totalidad de los intereses ordinarios
devengados por éste.

El movimiento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2011 y 2010 ha sido el
siguiente:
Miies de euros

201
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final

Derechos de crédito

Paricipaciones hipotecarias 165.035 - {13.656) 91.379
Cestificados de transmisidn hipotecaria 17.131 - {1.i33) 15.998
Actives dudosos 40.741 4.082 - 44.823
Correcciones de valor par deterioro de actives (-) (123) (631} 11 {743)
Intereses y gastos devengados no vencidos 862 3.945 (4547} 260
Imtereses vencidos e impagados - 387 - 587

163546 7983 {15.325) 152 304
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Miles de eures
2010
Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito

Participaciones hipotecariag 11%.701 - (14.666) 105.035
Certificados de transmisién hipotecaria 20.505 - {3.3714) 1713
Activos dudosos 39.838 2.5M {1.668) 40.141
Correcciones de valor por deterioro de activos (=) (1.265) 715 27 (123)
Intereses y gastos devengados ne vencidos © 412 5.766 (5.256) 362
179.191 8.992 {24.537) 163.646

El saldo registrado como amortizaciones en el movimiento de las correcciones de valor por
deterioro de activos a 31 de diciembre de 2011 (2010: 427 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 coenta de pérdidas y ganancias.

El saldo registrado como amortizaciones de las participaciones hipotecarias v de los
certificados de transmisién hipolecaria, incluye a 31 de diciembre de 2011, 3.753 miles de
euros (2010: 5,081 miles de euros) que se corresponden con el principal de los derechos de
crédito considerados como fallidos y que han side dados de baja de balance durante el
gjercicio.

Al 31 de diciembre de 2011 Ia tasa de amoriizacidn anticipada del conjunto de activos
financieros fue del 1,95% (2010: 4,65%) .

Al 31 de diciembre de 2011 el tipo de interés medio de la cartera era del 3,76% (2010:
3,80%), con un tipo maximo de 6,99% (2010: 6,99%) y minimo de 1,50% (2010: 1%).

Durante los gjercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses de Derechos de Crédito por
importe de 4.425 miles de euros (2010: 5.227 miles de euros), de los que 260 miles de euros
(2010: 862 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento y 587 miles de euwros se
encuentran vencidos e impagados, estando registrados en el epigrafe “Derechos de crédito”
del activo del balance de situacion a 31 de diciembrs.

Al 31 de diciembre de 2011 la pérdida imputada en la cuenta de pérdidas v ganancias
relacionada con los citados activos deteriorados es de 2,313 miles de euros (2010: ganancia
de 715 miles de euros) de los que 107 miles de euros corresponden a ingresos por la
recuperacién de intereses no reconocidos, habiéndose registrado en la cuenta *Deterioro neto
de derechos de crédito™.

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010 se han realizado
reclasificaciones de activos.
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En el Estado 8.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo en las presentes Cuentas Anuales se
mugstra la vida residual de los activos cedidos al Fondo distinguiendo entre los importes que
vencen en cada uno de los cinco afios siguientes al cierre del ejercicio, entre el sexto y el
décimo afio y el resto de afios hasta su vencimiento.

. ACTIVOS NO CORRIENTES MANTENIDOS PARA LA VENTA

El saldo que figura en el balance de situacidn al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se
corresponde con los activos adjudicados al cietre del ejercicio.

Los tmicos movimientos habidos a lo largo de los ejercicios 2011 y 2010 se corresponden con
las altas de los activos.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2019, el Fondo no posefa ningin inmuébie adjudicado de valor
significativo, individualmente considerado.

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

Datos en miles de euros

Tmporte en
libros de jos
ackivos con
% de activos Plaze medio antigiledad
Resultado valorados ponderado Costes tasacion
Valor razonable menos costes de Valoren imputade en ot seglin estimado para  medios de superior 4 2
venta de activos adjudicados (€) Libres periodo tasaciones 54 venia adjudicacion afios
Hasta 500.000 6114 {1.73%) 34% * 2 -
Mas de 500.000 sin exceder de
1.000.000 - - - {* - -
Mas de 1.000.000, sin exceder
de 2.000.000 - - - *) - -
Mds de 2.000.000 - - - ) - -

{*) Se espera que la venta se lleve 2 cabo en cuanto sea pasible y siempre y cuando Jas condiciones de mercada o permitan.

Al 31 de diciembre de 2011, la propiedad real de los inmuebles adjudicados pertenece al
Fondo.
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8. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacion se corresponde con el efectivo depositado en el
SCH como matertalizacién de una Cuenta de Cobros (a través de la ¢nal se materializaran en
cada Fecha de Cobro todos los ingresos que el Fondo debe recibir de los cedentes derivados
de los préstamos hipotecarios), de una Cuenta de Tesorerfa {(en la cual el Fondo transferira
desde la 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 liquidard
mensualmente, igual al que resulte de disminuir con un margen de 0,15% la media de los
Tipos Eonia diarios correspendientes al mes en curso,

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situacién al 31 de diciembre es como

sigue:
Miles de eurcs
2011 2010
Tesoreria 1.663 1341
1.603 1341

Como mecarismo de garantia y con la finalidad de permitir los pagos a realizar por ¢! Fondo
de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos, se constituyé en la fecha de desembolso con
cargo a parte del precio de emision de los Valores una vez satisfecho el precio de las
Participaciones y los Certificados, un Fondo de Reserva por un importe de 2.597 miles de
£uros,

En cada fecha de pago, se dotara al Fondo de Reserva hasta alcanzar el nivel requerido, que
sera la menor de las sigulentes cantidades:

- E1 0,98% del importe inicial de la emision de Bonos.

- El 1,96% del saldo nominal pendiente de cobro de la emisién de Bonos.

En cualquier caso, el nivel requerido del Fondo de Reserva no podra reducirse por debajo del
0,7% del saldo inicial de la emisidn de los Bonos (1.855 miles de euzos).

Al 31 de diciembre de 2011, ef Fondo de Reserva se encuentra por debajo del nivel requerido
ent 2.597 miles de euros (2010: 2,597 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 significative.
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9. PASIVOS FINANCIEROS
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La composicion de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Acreedores y otras cuentas a pagar

Obligaciones y otras valores negociables
Series no subordinadas
Series subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos
Intereses vencidos ¢ impagados

Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordmado
Crédite linea de liquidez
Otras dendas con entidades de erédito
Intereses y gastos devengados no vencidos

Intereses vencidos e impagados

Derivados
Prerivados de cobertura

Acteedores y oiras cuentas & pagat

Obligaciones y otros valores negociables
Series no swhordinadas
Series subordinadas
Intereses y gastos devengados no vencidos

Peudas con entidades de orédite
Préstamo subordinado
Crédito Hpea de liquidez
Otras deydas con entidades de crédito

Intereses y gastos devengados no vencidos

Derivados
[rerivados de cobertura

ROG3270488

Miles de eures

2011
No corriente Comiente Total
- 567 567
- 567 567
135.458 7.064 142.522
14.700 - 14.700
- 64 64
- 684 634
£50.158 7812 157970
443 - 443
530 - 530
- 1 H
- 63 63
973 64 1.037
525 142 1.067
915 142 1.067
Miles de eurog
2014
No corrlente Corriente Total
- 377 37t
- 377 ki)
144 625 . 4.380 149.505
14,700 - 14.70¢
- 416 216
159325 3.296 164.621
443 - 443
530 - 330
. 20 20
- £0 B0
973 100 1073
775 382 LO8Y
775 312 1.087
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9.1  Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacién del Fondo y con cargo al mismo, procedié
en [a fecha de constitucion del Fondo a Ia emisién de Bonos de Titulizacion por importe de
265.000.000 euros. Esta emisidn estard constituida por 2.650 Bonos divididos en cuatro
clases, representados mediante anotaciones en cuenta, de 100.000 euros nominales cada uno.

Las Series de Bonos B, C ¥ D se emiten a la par de su valor nominal. Adicionalmente, en la
Fecha de Constitucidn, parte de los intereses de los Bonos de la Setie A serdn segregados, en
valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-I0™) que estarén integrados en la Fecha
de Constitucién por 2.503 valores, con un importe nocional igual, cada uno de ellos, al valor
nominal de cada uno de los Bonos de Ia Serie A, esto es, 100.000 euros.

Composicion de [a emision

El importe total de la emisidén de Bonos se agrupa en cuatro Clases de la siguiente manera:

a) La Clase A estard compuesta por 2.503 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 0,15%.

b) La Clase B estard compuesta por 69 Bonos que devengaran 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 del 0,4%.

c) La Clase C estard compuesta por 53 Bonos que devengarin un interds nominal anueﬁ
variable, pagadero trimestralmente en cada Fecha de Pago, resultando de sumar el tipo
de interés Euribor a tres meses, mds un margen del 0,71%.

d) La Clase D estard compuesta por 25 Bonos que devengarén 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 2,25%.

-38-
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€) En la Fecha de Constitucion, parte de los intereses de los Bonos de la Seric A serdn
segregados, en valores de renta fija auténomos (los “Valores NAS-IO") que estardn
integrados en la Fecha de Constitucion por 2.503 valores, con un importe nocional
igual, cada uno de ellos, al valor nominal de cada uno de los Bonos de la Serie A, esto
es, 100.000 euros. Durante el Periodo de Suscripcidn, cada uno de los Bonos de Ja
Serie A serdn suscritos y supondran el pago en la Fecha de Desembolso de (i} 100.000
etros, por parte de los suscriptores de los Bonos de la Serie A; y (ii) un importe de
1.154 euros, por cada Valor NAS-IO suscrito. En cada Fecha de Pago el importe
nocional de los Valores NAS-I0 sera igual al Saldo Nominal Pendiente de
Vencimiento de los Bonos de 1a Serie A,

Los Valores NAS-I0 no incorporan el derecho para sus titulares de recupefar el precio
de snscripeidn, sino tinicamente el derecho al cobro, hasta el vencimiento del mismo,
del Pago NAS-10 siempre sujeto al Orden de Prelacién de Pagos.

La suscripeién o tenencia de Bonos de una Serie no implica la suscripcién o tenencia
de Bonos de las otras Series. Esta mencibén resulta ignalmente de aplicacion para los
Valores NAS-IO en relacién con el resto de Series de Bonos.

Amertizacidn de los Bonos

La amortizacidn de los Bonos se realizard a prormata entre los Bonos de la misma Serie que
corresponda amortizar en cada Fecha de Pago (de acuerdo con lo previsto a continuacion),
mediante la reduccion del importe nominal, hasta completar el mismo, en un importe jigual a
}a menor de las signientes cantidades:

{a)  La diferencia positiva en esa Fecha de Pago entre el Saldo Nominal Pendiente de
Cobro de les Bonos (previo a la amortizacién que se realice en esa Fecha de Pago) y
¢l Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de las Participaciones v los Certificados
no Fallidos correspondiente al 1iltimo dia del mes anterior al de la Fecha de Pago, v

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

La amortizacion de los Bonos se realizard de manera secuencial de manera que la
amortizacion de los Bonos de la Serle A comenzard en la primera Fecha de Pago (22 de
diciembre de 2006).

_30-
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La amortizacién de los Bonos de la Serie B comenzard sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase A,

La amortizacién de los Bonos de la Serie C comenzard sélo cuando estén totalmente
amortizados los Bonos de la Clase B.

Y la amortizacién de los Bonos de la Serie I comenzari séle cuando estén totalmente
amortizados los Bonaos de 1a Clase C.

Vencimiento de los Bonos

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

La Gltima fecha de amortizacion regular de los Préstamos Hipotecarios, que se agrupan en la
cartera titulizada serd el 22 de marzo de 2041,

La emisién de los Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta y estd dada de altaen la
Sociedad de Gestion de los Sistemas de Regisiro, Compensacién v Liquidacion de Valores,
S.A. (Iberclear).

Asimismo, los Bonos se encuentran admitidos a cotizacién en ¢l mercado de ALAF,
(Asociacidon de Intermediarios de Activos Financieros).

El movimiento de los Bonos durante los ejercicios 2011 v 20140, ha sido el siguiente:

Miles de euros
2011
Serie no Senie
subordinada subordinada
Saldop inicial 149.505 14.760
Amortizacién (6.983) -
Satde final 142.522 14.700

40 -
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CLASE 82
Miles de euros
2010
Serie no Serie

subordinada subordinada
Saldo inicial 163.160 14.700
Amortizacion (13.655) -
Saldo final 149,503 . 14,700

El calculo 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
amortizacién anticipada y morosidad. Dichas tasas de amortizacion se formardn a partir de
una variedad de factores (geograficos, estacionalidad, tipos de interés, etc..) gue impiden su
previsibilidad. No obstante, la Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemenie del vencimiento de los
Bonos) en el Estado 5.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas
Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacion sobre la vida residual de
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacion se detalla en el Estado 8.05.2 (Cuadro
A), incluido 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 2.503 miles de enros (2010: 1.664 miles de euros), de los que 64 miles de
euros {2010: 416 miles de euros) se encuentran pendientes de vencimiento y 684 miles de
euros se encuentran vencidos e impagados a 31 de diciembre, estando registrados en el
epigrafe “Obligaciones y otros valores negociables” del balance de situacion.

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

Tipos medios aplicados
Bonos 2011 2010
Serie A 1,57% 0,86%
Serie B 1,82% 1,11%
Serie C 2,13% 1,42%
Serie D 3,67% T 2,96%
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Las Apencias de Calificacion fueron Fitch Ratings, S.A. ¥ Standard and Poor’s Espafia, S.A.

(S&P).

. Fitch Ratings otorgd AAA para los Bonos de 1z Serie A y Valores NAS-IO, A para la
Serie B, BBB para la Serie C y BB+ para la Serie D.

. Standard and Poor’s otorgd AAA para los Bonos de la Serie A y Valores NAS-IO, A-
para la Serie B, BBB para la Serie C y BB para la Serie D.

Al 31 de diciembre de 2011, el detalle de los ratings vigentes se presenta en ¢l Estado 8.05.2

({Cuadro D).

9.2 Deudas con entidades de crédito

Los Préstamos concedidos al Fondo por los Emisores tienen las siguientes caracteristicas:

PRESTAMO PARA GASTOS INICIALES

Importe total facilitado por:

Credifimo
Banco Gallego

Saldo inicial
Saldo al 31 de diciembre de 2011

Tipo de interés anual:

Finalidad:

Amortizacton:

Miles de euros

343
100

443

443 miles de euros.

Variable, e igual al Euribor 3 meses vigentes en cada
momento.

Pago de los Gastos Iniciales a cargo del Fondo,

Se realizard en 20 cuotas consecutivas e iguales, la primera
de las coales tendra lugar en la primera Fecha de Pago (22 de
diciembre de 2006), todo ello con sujecién al Orden de
Prelacion de Pagos.
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PRESTAMO LINEA LIQUIDEZ
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La Linea de Liquidez se dispone en su importe méximo en la fecha de desembolso del Fondo
(2 de agosto de 2006) 530 miles de euros, depositando dicho importe en Ia Cuenta para la

Amortizacion de la Linea de Liquidez.

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

Credifimo
Banco Gallego

Saldo al 31 de diciembre de 2011

Tipo de interés anual:

Finalidad:

Miles de euros

410
120

330

530 mules de euros

Los importes dispuestos con cargo a Ia Linea de Liquidez y
pendientes de reembolso devengaran un tipo de interés iguai
al que resulte de disminuir (15) puntos basicos la media
mensual de los tipos EONIA.

Cubrir el posible desfase correspondiente en la primera Fecha
de Pago entre el devengo de Intereses de las Participaciones y
Certificados durante Ios Pertodos de Calculo anteriores a la
primera Fecha de Pago.

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

Durante los ejercicios 2011 y 2010 se han devengado intereses del préstamo para gastos
iniciales y del préstamo linea de liquidez por importe total de 10 miles de ewros (2010: 5
miles de euros), encontrdndose pendientes de vencimiento a 31 de diciembre un importe de 1
miles de euros (2010: 80 miles de euros) y 63 miles de euros se encuentran vencidos e
impagados, estando registrados en el epigrafe “Deudas con entidades de crédito” del pasivo

del balance de situacién.

RQ3270494
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19. LIQUIDACIONES INTERMEDIAS

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

Ejercicie 2011
Liquidacion de cobros y pagos del periodo Real

Derechos de crédita clasificados en el Activo

Cobros por amortizaciones oedinarias 3.555
Cobros por amortizaciones anticipadas 2.630
Cobros por intersses ordinarios 3824
Cobros por intersses previamente impagados 724
Cobros por amortizaciones previamente npagadas 768

Otros cobros en especie .
Otros cobros ea efectivo -

Series emitidas clasificadas en el Pasive {informaci ie & serie

Pagos por amertizacidn ordinaria SERIE A £.983
Pagos por amortizacién ordinasia SERIE B .
Pagos por amertizacidn ordinaria SERIE C .
Pagos por amertizacidn ordinaria SERIE D .
Pagos por intereses ordinarios SERIE A 2478
Pagos por intereses ordinarios SERIE B _
Pagos por intereses ordinarios SERIE C -
Pagos por intereses ordinarios SERIE D -
Pagos por amortizacion de préstamos subordinados -
Pagos por intersses de préstamos subordinados -
Otros pagos ded periodo -

Atendiendo a la impracticabilidad de la elaboracién de la informacién real acumulada y Ia
informacién contractual, entendida ésta Gltima como los cobros y pagos que estaban previstos
para ¢l periodo (o acumulados hasta la fecha) en el folleto o escritura de constitucidn, la
mencionada informacion ha sido sustituida con una comparativa entre las tasas e hipétesis de
los activos y pasivos en el momento inicial v las actuales presentada a continuacion:

Ejercicio 2011
Hipatesis momento
imical Momento actual
* Tipo de intarés medio de fa cartera 4,09% 3,76%
Tasa de amortizacitn anticipada 1% 1.95%
Tasa de fallidos (CTHs/PHs} 0,13% 0,11%79,28
‘Tasa de recuperacion de fallidos 18,65% 0%
Tasa de morosidad {CTHs/PHs) 9,54% 1744% /31 20%
Loan to value Medio 68,86% 63,66%
Hipdtesis de fecha de liquidacidn anticipada del fondo 221202020 Z209R020

ROU3270445
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Como consecuencia de ser este el primer ejercicio em el que hay que suministrar la
informacién incluida en esta nota, dada la dificultad en su obtencién y atendiendo al principio
de importancia relativa no se presenta informacion comparativa del ejercicio 2010,

Al 31 de diciembre de 2011 el Fondo presentaba impagados en las diferentes series de Bonos
en circulacidn por importe de 684 miles de euros (2010: 302 miles de euros), distribuidos de
Ia siguiente manera:

- Serie B: 220 miles de euros

Serie C: 232 miles de euros

- Serie D: 232 miles de euros

En 2011 se produjeron impagados en las Series B, C y D de Bonos en las cuatro liguidaciones
del ejercicio. :

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

Ni al 31 de diciembre de 2011 ni al 31 de diciembre de 2010, el Fondo ha abonado importe
alguno al cedente en concepto de margen de intermediacién del Fondo.

11. CONTRATO DE PERMUTA FINANCIERA

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

~ 45«
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La sociedad gestora formalizd, en representacion y por cuenta del fondo, un contrato de
permuta financiera de intereses o swap cuyos términos mds relevantes sc describen a

comtinuacion:

Parte A

Parte B

Fechas de Liquidacion:

Periodos de Liquidacién:

Supuestos de incumplimiento de los Contratos de
Derivado

RA3270487

IP Morgan.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del
Fonde. '

Las fechas de liguidacidn coincidirdn con las Fechas de
Pago de los Valores, esto ¢s, los dias 22 de marzo, 22 de
Junio, 22 de septiembre ¥ 22 de diciembre, o en caso de ro
ser &ste Tia Habil, ef Dia Habil inmediatamente siguiente.
La primera Fecha de liguidacion seré el 22 de diciembre
de 2006.

Los periodos de liguidacién serdn los dias efectivamente
transcurridos  entre  dos  Fechas de  Liquidactén
consecutivas, incluyendo la primera y excluyendo la
fiftima. Excepcionalments, e} primer periode de
liquidacién tendrd una duracidn equivalente a los dias
efectivamente transcurridos entre la Fecha de Desembolso
de la Emisién de Bonos (incluida) y el 22 de diciembre de
2006 {excluido).

Si en una Fecha de Liguidacién la Paric B no pagase la
cantidad que le correspondiera satisfacer a la Parte A, el
Contratc de Derivado correspondiente podrd quedar
resuelto a instancias de la Parte A. En caso de que
correspondiera pagar camtidad liquidativa, Ja Pate A
asumirs, si procede, fa obligacién del pago de la cantidad
liquidativa previstz en los términos del Conirato de
Detivado cotrespondiente, v tode ello de conformidad con
&l Orden de Prelacién de Pagos.
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Vencimiento de Jos Contratos de Derivado

1. Contrato de Derivado Anual

Cantidad a Pagar por la Parte A con motivo del
Swap

Cantidad a Pagar por la Parte B con motivo del
Swap (Contrato de Derivado Anual)

Cantidad a Pagar por la Parte A con metivo del
Cap {Contrato de Derivado Anual)

CRre

El vencimiento de los Contratos de Derivado teadra lugar
en la fecha mds temprana enftre (i) l2 Fecha de
Vencimiento Legat del Fondo y (if) Fecha de extincidn del
Fondo.

La Cantidad 2 Pagar por Ia Parte A es el resultado de
multiplicar el “Importe Nocional del Contrato de Derivade
Anual”, conforme se define mds adelante, por el Tipo de
Interés de Referencia de los Bonos (Euribor a 3 meses)
establecido para cada Fecha de Pago, ajustado por un
margen de -0,05%. Para ¢l cilculo de la Parte A se
tomardn los dias efectivamente transcurtidos en base anual
360.

El “Importe Nocional del Contrato de Derivado Anual”
serd el Saldo Nominal Pendiente de vencimiento de las
Participaciones y Certificados no Fallidos agrupados en el
Fondo y en los gue se¢ actualiza el tipo de meeres
anualmente, en el ltimo diz de! Periodo de Calculo a la
inmediatamente anterior Fecha de Pago.

La Cantidad a Pagar por la Parte B ser# el producto, en
funcién de los dias efectivamente transcurridos y en base
360, del “Importe Nociona! del Contrato de Derivado
Annal”, por el “Factor de Calculo para el Swap™.

El “Factor de Calculo para el Swap” serd la media de los
EURIBOR 12 meses obtenidos en doce meses
precedentes al inicio del Perlodo de Céleulo, aplicando
las ponderaciones que se indican en ¢! Contrato de
Detrivado Anual.

Fn ¢ada Fecha de Liguidacién, la Parte A realizard un
pago compensatotio a la Parte B definido de tal manera
que mitigne la reduccion de flujos por la cantidad que la
Parte B dejard de percibir de los Préstamos Hipotecarios,
que actualicen su tipo de interés anuaimente, con Tipo de
Interés Méximo por el hecho de estar sujetos a esos tipos
de interés maximos. La metodologia exacta del calculo de
esta cantidad gueda definida en el Contrato de Derivado
correspondiente.
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Cantidad a Pagar por la Parte B con motive det
Floor (Contrato de Derivado Annal)

2. Contrato de Derivado Semestral

Cantidad a Pagar por la Parte A con motivo del
Swap

Caritidad a Pagar por Ia Parte B con motivo del
Swap

En cada Fecha de Liquidacién, 1z Parte B realizard un
pago compensatorio 2 la Parte A definido de tal manera
que sea equivalente a la cantidad que la Parte B percibira
adicionalmemte de los Préstamos Hipotecarios, que
actualicen su tipo de interés anualmente, sujetos a Tipo
de Interés Minimo, por el hecho de estar sujetos a esos
tipos de interés minimos. La metodologla exacta del
cdlculo de esta cantidad queda definida en el Contrato de
Derivado correspondiente,

La Cantidad a Pagar por la Parte A es ¢l resultade de
multiplicar el “Importe Nocional del Contrato de
Derivado Semestral”’, conforme se define mas adelante,
por el Tipo de Interds de Referencia de los Bonos
(Euribor 3 meses) establecido para cada Fecha de Pago,
ajustado por un margen de -0,05%.

El “Importe Nocional del Contrate de Derivado
Semestral” serd el Salde Nominal Pendiente de
Vencimiento de ias Participaciones y Certificados no
Fallidos agrupados en el Fondo y en los que se actualiza
el tipo de interés semestralwente, en el ultimo dia del
Periodo de Calcuto a la inmediatamente anterior Fecha de
Pago.

La Cantidad a Pagar por la Parte B seré el producto, en
funcién de los dias efectivamente franscurridos ¥ en base
360, del “Importe Nocional del Contrato de Derivado
Semestral” definido anteriormente, por el “Factor de
Céleulo para el Swap™.

B “Factor de Calculo para el Swap” serd la media de los
EURIBOR. 12 meses obtenidos en seis meses precedentes

“al ipicio del Perdodo de Célculo, aplicando las

penderaciones que se indican en ¢f Contrato de Derivado
Semestral.
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Cantidad a Pagar por la Parte A con motivo del En cada Fecha de Liquidacion, ka Parte A realizara un

Cap pago compensatorio a la Parte B definido de tal manera
que mitigue la reduccién de flujos por la cantidad que Ta
Parte B dejard de percibir de los Préstamos Hipotecarios,
que actualicen su tipo de interés semestralmente, con
Tipo de Interés Méximo por el hecho de estar sujetos a
es0s tipos de interés miximos. La mefodelogia exacta del
céiculo de esta cantidad queda definida en el Contrato de
Derivado correspondiente.

Cantidad a Pagar por la Parte B con motivo def En cada Fecha de Liquidacion, la Parte B realizard un

Floor pago compensatorio a la Parte A definido 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 semestralimente, sujefos 2
Tipe de Interés Minimo, por el hecho de estar sujetos 2
esos tipos de interés minimos. La metodologfa exacta del
cdlculo de esta cantidad queda definida en el Contrato de
Derivado correspondiente.

Las principales hipotests utilizadas para realizar la valoracién del derivado han sido:

2011 2010
Tasa de amortizacion anticipada 1,58% 5,33%
Tasa de Fallido 0,58% 8,50%

Al 31 de diciembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010 el Fondo ha registrado en la partida
de “Cobertura de flujos de efectivo” del balance de situacidn un importe de 1.090 miles de
euros (2010: 484 miles de euros).

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

Durante los ejercicios 2011 v 2010 se han devengado gastos financieros por importe de 1.027
miles de euros (2010: 2.712 miles de euros).
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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 1a Circular 2/2009, de 25
de marzo, sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros pliblicos v estados
reservados de informacién estadistica de los Fondos de Titmlizacién, ¢l resultado neto de los
ingresos y gastos devengados por el contrato de permuta financiera se incluye en el nuevo
epigrafe de Ia cuenta de pérdidas y ganancias "Resultado de operaciones de cobertura de
ftujos de efectivo (neto)", figurando el afio anterior en el epigrafe "Intereses y rendimientos
asimilados-Otros activos financieros” o "Intereses y cargas asimiladas-Otros pasivos
financieros" segln procediera. Este cambio de clasificacidn no afecta al Margen de Intereses.

12. SITUACION FISCAL

El resultado econdmico del ejercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con €l propio funcionamiento del Fondo que debe
carecer de valor patrimonial.

De acuerdo con la nommativa vigente, no existe obligacién de practicar retencidn sobre las
rentas obtenidas por los sujetos pasivos 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.

Segin 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 ¢l plazo de prescripeion de cuatro afios.

El Fondo tiene abierto a inspeccion todos los impuestos a los que estd sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinién de los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion,

De conformidad con la Ley 2/2010, de 1 de marzo, en tanto no se establezcan
reglamentariamente las normas relativas a la deducibilidad de las correcciones valorativas por
deterioro de valor de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado que posean
los Fondos de Titulizacién hipotecaria y los Fondos de Titulizacidon de activos, son de
aplicacién a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédite sobre la
deducibilidad de la cobertura especifica del riesgo de insolvencia de los clientes.
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13. OTRA INFORMACION

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, no tiene activos, ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién v mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos, mi contingencias
relacionadas con la proteccién 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.

Los honorarios correspondientes a la audiforia de las cuentas anuales del ejercicio 2611 han
sido 5 miles de euros (2010: 5 miles de euros), no habiendo prestado el auditor servicios al
Fondo distintos al de anditoria de cuentas.

14. HECHOS POSTERIORES

Con postericridad al 31 de diciembre de 2011 se han producido altas de activos no corrientes
mantenidos para la venta por importe de 649 miles de euros cuya propiedad real pertenece al
Fondo, pero que fueron adjudicados en sede judicial a favor de la entidad cedente. A
excepcidn de un caso (procedimiento posterior a la emtrada en vigor del Real Decreto
6/2010), se trata 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 pueva realidad jwridica, se han iniciado los
tramites pata obtener el reconocimiento de la titularidad de los inmuebles a favor del Fondo
mediante 1a formalizacién de los correspondientes docurnentos 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 trimites dirigidos a causar los asientos de presentacion en el
Registro de la Propiedad correspondiente de fos documentos piiblicos oportunos para lograr
la inscripcion a nombre de los fondos de todos y cada uno de Jos inmuebles adjudicados,
comprometiéndose Credifimo a procurar la referida inscripcidn definitiva antes del 20 de
mayo de 2012.
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Por otro lado, existe un procedimiento posterior a Ia entrada en vigor del Real Decreto-ley
6/2010, que con posterioridad al 31 de diciembre de 2011 se ha dado de alta como activo no
corriente mantenido para la venta, cuya propiedad real pertenece al Fondo, y que a pesar de la
vigencia del mencionade Real Decreto-ley, fue adjudicado a la Entidad Cedente.

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,
por lo que se ha firmado ¢! correspondiente convenio de reconocimiento de titularidad con el
Cedente y se han iniciado por parte de £ste, los procedimientos necesarios para cambiar la
titularidad registral del inmueble y obtener la inscripeidn a favor del Fondo.

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningtn otro hecho que
afacte o modifique significativamente la informacidn contenida en las cuentas anuales.
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TDA 25,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2011

TDA 25-Mixto, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Titulizacion de Activos
SGFT, el 28 de julio de 2006, comenzando el devengo de los derechos de sus activos desde
fecha de constitucion, y obligaciones de sus pasivos en la Fecha de Desernbolso (2 de agosto de
2006). Actia como Agente de Pagos del Fondo, depositario de los Titulos Miiltiples, ¥
depositario de la Cuenta de Tesorerfa, 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 emitic DOS MIL SEISCIENTOS CINCUENTA (2.650) Bonos de Titulizacién
Hipotecaria, divididos en varios grupos. El importe total de la emisién de Bonos se agrupa en
cuatro (4) Series de la siguiente manera:

Setie A: por un importe nominal total de DOSCIENTOS CINCUENTA MILLONES
TRESCIENTOS MIL (250.300.000) euros, integrada por DOS MIL QUINIENTOS
TRES (2.503) 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 (if) un margen del 0,15%.

Serie B: por un importe nominal total de SEIS MILLONES NOVECIENTOS MIL
(6.900.000) euros integrada por SESENTA Y NUEVE (69) 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 (if) un margen del
0, 4%.

Serie C: por un importe nominal total de CINCO MILLONES TRESCIENTOS MIL,
(5.300.000) euros integrada por CINCUENTA Y TRES (53) 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 (if) un margen del
0,71%.

Serie D: por un importe nominal total de DOS MILLONES QUINIENTOS MIL
(2.500.000) euros integrada por VEINTICINCO (25) Bonos de cien mil {100.000)
euros de valor nominal unitario, representados mediante anotaciones en cuenta () el
tipo de interés interbancario EURIBOR a tres meses, mds (if} un margen del 2,25%.
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Cada Bono tiene un valor nominal de 100.000 euros valor nominal unitario, que totalizan un
importe de 265.000.000 euros. Las entidades aseguradoras hicieron efectivo al Fondo en la
Fecha de Desembolso la totalidad del importe de l2 emisién.

Parte de los intereses de los Bonos de a Serie A serdn segregados, en valores de renta fija
auténornos (los “Valores NAS-I0™}) que estarén integrados en la Fecha de Constitucion por
DOS MIL QUINIENTOS TRES (2.503} valores, que contardn en la Fecha de Constitucidén
con un importe nocional cada uno de ellos de 18.000 euros (el 18% del Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiente de cada Bonoe de la Serie A en la Fecha de Constitucidn y después
de la segregacion del Valor NAS-10) y que contardn a lo largo de la vida del Fondo con i
importe nocional igual, cada uno de ellos, a la menor de las siguientes cantidades: (i) el
dieciocho por ciento (18%) del Saldo Nominal Pendiente de Vencimiento de cada Bono de la
Serie A en la Fecha de Constitucidn y después de la segregacidn del Valor NAS-{O {esto es,
18.000 euros) v (ii) el Saldo Nominal Pendiente de Cobro de cada Bono de 1a Serie A.

1os Préstamos Hipotecarios cumpliran, enire otras caracteristicas, que el Saldo Nominal
Pendiente de Vencimiento de cada uno de los Certificados de Transmision de Hipoteca no
excederd del 100% del valor de tasacion de las fincas hipotecadas en garantfa del
correspondiente Préstamo Hipotecario, a la fecha de la emision de los mismos.

En la Fecha de Desembolso €l Fondo recibié dos préstamos de las entidades emisoras:

- Préstamo para (iastos Iniciales: por un importe total de 442.761,23 euros, destinado al
pago de Jos gastos iniciales del Fondo. Este préstamo fue otorgado por las entidades
cedentes en esta proporcién: BANCO GALLEGO con 100.241,14 euros y CREDIFIMO
342.520,09 euros. :

El Fondo dispone 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 Prelacidn de Pagos. Se
constituyé inicialmerte en la Fecha de Desembolso, con cargo a parte del precio de emisidn de
los Valores, una vez satisfecho el precio de las Participaciones v log Certificados, por un importe
equivalente at 0,98% del saldo inicial de la emisién de Bonos. Esto es 2.597.000,00 eurcs. 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 0,98% del importe inicial de la emision de Bonos.

. El 1,96% del Saldo Nominai Pendiente de Cobro de Ia emisidn de Bonos
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En cualquier caso, el Nivel Requeride del Fondo de Reserva no podra reducirse por debajo
del 0,7% del saldo inicial de la emisién de los Bonos (1.855.000 euros). Las cantidades que
integren el Fondo de Reserva estardn depositadas en Ia Cuenta de Tesoreria. No obstante lo
anterior, no podrd reducirse el Nivel Requerido del Fondo de Reserva en el caso de que
concurra alguna de las siguientes circunstancias:

1) Que el Fondo de Reserva no hubiera sido dotado en el importe de su Nivel Requerido
en la Fecha de Pago anterior.

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

3 Que no hubieran transcurrido tres {3) afios desde la Fecha de Constitucion.

El Fondo dispondré en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo, a través de la cual se
realizardn en cada Fecha de Cobro, correspondiente a cada Cedente, todos los ingresos que ¢l
Fondo deba recibir respectivamente de cada uno de los Cedentes derivados de los Préstamos
Hipotecarios que administre (la “Cuenta de Cobros™).

El Fondo dispondrd en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en el Confrato 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 calificacién a corto plazo ignal a A-1+,
por parte de S&P y de al menos F-1 por parte de Fiich, la Sociedad Gestora, informando a ia
CNMYV, procederd a la apertura de una cuenta bancaria a nombre del Fondo en el Cedente
correspondiente (& estos efectos el “Cedente Calificado™), denominada “Cuenta de
Reinversion”, a través de Ia cual se realizarin, en cada Fecha de Cobro, todos los ingresos
que el Fondo tuviera que recibir de aquel. El Cedente Calificado firmard un contrato con la
Sociedad Gestora, actuando €sta por cuenta y en nombre del Fondo, en el que se regulara €l
funcionamiento de la Cuenta de Reinversion.

El Fondo dispondrd en el Agente Financiero, de acuerdo con lo previsto en €l Contrato de
Servicios Financieros, de una cuenta bancaria a nombre del Fondo (en adelante, “Cuenta para
la Amortizacién de la Linea de Liquidez Dispuesta™).

En la Fecha de Desembolso se ingresard en la Cuenta para la Amortizacién de la Linea de
Liquidez Dispuesta todo el importe de la Linea de Liquidez Dispuesta,

~55-

125-210

OK6816687



|
|
|
z
E

CLASE 8

El Fondo transferir4 a la Cuenta para la Amortizacién de la Linea de Liquidez Dispuesta, ¢n
cada Fecha de Pago y atendiendo a los Recursos Disponibles, el importe determinado.

La Sociedad Gestora ordenard transferencias 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 Transmision Hipotecaria con caricter mensual de la siguiente manera. la Sociedad Gestora
calculara la cantidad que cada uno de los Cedentes le tendra que haber entregado en el
Perfodo de Célculo anterior y el Avance Técnico, asi como la fecha en que transferird de Ia
Cuenta de Cobros a la Cuenta de Tesorerfa la Cantidad Recaudada, el dia 20 de cada mes, o
un dia antes, en caso de no ser Dia Habil. La primera Fecha de Céleulo el 20 de septiembre
de 2006. Ia Fecha de Cobro significaré que, cada una de las fechas en que los Cedentes, como
administradores de sus respectivos Préstamos Hipotecarios, realizardn los abonos a Ia Cuenta
de Cobros por las cantidades recibidas de dichos Préstamos Hipotecarios.

Tiene fijadas como Fechas de Pago a los benistas los dias 22 de marzo, 22 de junio, 22 de
sepiembre y 22 de diciembre de cada afio. La primera Fecha de Pago tuvo lugar el 22 de
diciembre de 2006.

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los
parametros previstos. Teniendo en cuenta la evolucién 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 Liquidacion Anticipada del Fondo con fecha 22/09/2020 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 identificacion, medicién y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucion se estructura 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 interds y
de tipo de cambio}, riesgo de liguidez y de erédito derivados de los instrumentos 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 Jos activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales,
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» 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 constitucidon la sociedad gestora, por cuenta del Fondo contraté vna permuta
financiera que intercambia 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 heche de tener
distintos indices de referencia para repreciar activos y pasivos, asi como las distintas fechas
de repreciacidn.

° Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificuliad del Fondo para disponer de fondos liquides, o para
poder acceder a ellos, 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.

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
ete.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos Hquidos
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.

Adicionalmente, en las notas 6 y 9 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciernbre de 2011 y 2010. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccién de fas tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacion contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin descontar.
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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 deudores finales de los créditos cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacion de Activos
S.GFT, S.A. y recogida en ¢l folleto de emision, las pérdidas ocasionadas por la
materializacidn de este riesgo serdn repercutidas de acverdo con ¢l sistema de prelacién de
pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto patrimonial
en i Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones tamnbién exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que [a
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y Ia
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccion como la constitucidn 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 gestién los cuadros de fluios de caja del Fondo correspondiente a
los periodos de liquidacion del ejercicio 2011, asi como la informacién contenida en el
modelo de estado financiero piblico 805.5, referente a otra informacitn de los activos y
pasivos. ‘

El importe de los activos fallidos obtenido de conformidad con lo establecido en €l folleto del
Fondo se recoge en el estado S.05.4 que se adjunta en el Anexo I de la Memoria.

La capacidad del Fondo para atender sus pasivos por el importe que figura en las cuentas
anuales dependera de la evolucion que experimenten los failidos considerados como tal segiin
las condiciones del folieto del Fondo.

La definicién de fallidos segiin el Folleto del Fondo no tiene por qué ser coincidente con la
definicidn de activos dudosos que establece la Circular 2/2009 de la CN.M.V., modificada
por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, en base a la cual se registran los deterioros de los
derechos de crédito del Fondo.
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Con posterioridad al 31 de diciembre de 2011 se han producido altas de activos no corrientes
mantenidos para la venta por importe de 649 miles de euros cuya propiedad real pertenece al
Fondo, pero que fucron adjudicados en sede judicial a favor de la entidad cedente. A
excepcion de un caso (procedimiento posterior a la enirada en vigor del Real Decreto
6/2010), se trata 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 fos 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
trdmites para obtener el reconocimiento de la titularidad de los inmuebles a favor del Fondo
mediante la formalizacion de los comrespondientes documentos o convenios con ¢l 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 presentacidn en el
Registro de la Propiedad comrespondiente de los documentos piblicos oportunos para lograr
la inscripci6n a nombre de los fondos de todes v cada vno de los inmuebles adjudicados,
comprometiéndose Credifimo a procurar la referida inscripeidn definitiva antes del 20 de
mayo de 2012.

Por otro lado, existe un procedimientc posterior a la entrada en vigor del Real Decreto-ley
6/2010, que con posterioridad al 31 de diciembre de 2011 se ha dado de alta como activo no
corriente mantenido para la venta, cuya propiedad real pertencce al Fondo, y que a pesar de la
vigencia del mencionado Real Decreto-ley, fue adjudicado a la Entidad Cedente.

Al objeto de adecuar estas situaciones a la nueva realidad juridica, se han iniciado los
tramites para obtener ef reconocimiento de la titularidad de los inmuebles a favor del Fondo,
por lo que se ha finnado el correspondiente converito de reconocimiento de titularidad con el
Cedente v se han iniciado por parte de éste, los procedimientos necesarios para cambiar la
titularidad registral del inmueble y obtener la inscripcidn a favor del Fondo.

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

Puede obtenerse informacién mds completa v actualizada sobre el Fondo en las paginas de
Titulizacion de Activos SGFT en Internet: http://www tda-sgft.com.
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[ CARTERA DE PRESTAMOS TEAULIZADOS

1. Saldo Nominal pendiente de Vencimiento: 150.370.000
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro: 152.201.000
3. Amortizaciones acunulada desde origen del Fondo: 110.571.000

4.%ida residual (meses): 267
5.Tasa de amortizacién anticipada (Epigrafe final ()

6. Porcentaje de jmpagado entre 3 y 6 meses: 6,83%
7. Porcentaje de impagado entre 7y 11 meses: 6,35%
§. Porcentaje de fallidos [1]: 25,58%
9. Saldo e fallidos (sin impagos, en euros) 31.138.000
10. Tipo medio cartera: 3.31%
11. Nivel de Impagado [2]: 10,93%

1.  Saldo vive de Bonos por Serie:

ay ES0377929007 142,522,000 57.600

by ES0377929015 6.900.600 100.060

¢} ES0377929023 5.300.000 100.000

dy ES0377929031 2.500.000 100.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiento por Serie:

a) ES0377929087 57,00%

b} EB0377929015 100,00%

¢) ES0377929023 100,00%

d) ESO377929031 100,60%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar (en euros): 0,00
4, Intereses devengados no pagados: 64.000,00
5. Intereses impagados: 685.000,00
6. Tipo Bonos (231 de diclembre de 2011):

a) E80377929007 1,568%

By ES037792901% 1,318%

¢} ES0377929023 2,128%

dy ES0377929031 3,668%
7. Pagos del periodo

Amortizacién de
principal Intereses

a) ES0377929007 £.983.000 2171000

by ES0377929015 4] Q

¢) ES0377929023 0 0

&) ES0377929031 0 0

1. Saldo de la cuenta de Tesoreria:
2. Saldo de la cuenta de Cobros:

1000
1.599.000
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LIV IMPORTE PENDIENTE DE REEMBOESO.DE PRESTAMOS ..

Importe pendiente de reembolse de préstamos:
1, Préstame subordinade (Gastos Iniciales):

2. Saldo pendiente de Reembolso de ja Linea de Liguidez:

443.000
330.006

1. Comisiones Va.nahles Pagadas 201]

1. Gastos producidos 2011

2. Variacion 20k 1

BV N ARIACTONES G ACCIONES REAET

£1.000
-4,65%

ADASPOR LAS AGENCIRGDE CAFIFICACION L33t

1. BONOS:
Serie Denominacién Agencia de . Sitnacién actual Situacién iniciat
calificacidn crediticia

ES0377925007 SERIE A FCH BB (50) AAA (s1)
ES6377925007 SERIE A SYP B (s0) AAA (D)
ESG377929015 SERIE B FCH CCC (56) A(sf)
ESG377928015 SERIE B SYp D (s0) A-{sH)
ES(377926023 SERIE C FCH CC {sf) BEB {s)
ES(G377926023 SERIE C SYP D (sh BBB (sf)
ES0377929031 SERIE D FCH CCish BB+ (sh
ESQ377920031 SERIED SYP D (sh BB (s

ROZ270513

A) CARTERA

Saldo Nominai
Pendiente de Cobro No
Fallido*:

Saldo Nominal
Pendiente de Cobro
Fallido*:

TOTAL:

BIBONOS
119.455.000,00 1 SERIE A
SERIE B
32.746.080,00 | SERIE C
SERIED
152.201.080,00 TOTAL:

* Fallido: Segin criterio tal y como informa el Folleto

142.522.600.00

6.900.600,00
5.300.000,00

2.506.000,60

157.222.000,0¢

{1} Se consideraran Préstamos y Certificados Fallidos, aquellos cuyos Préstamos Hipoteearios se encuentren en morosidad
por un periodo igual o superior a 12 meses, o que hayan sido declarados fallidos de acuerdo con el Administrador o por los
cuales se haya presentado demanda judicial o hayan side considerados fallidos conforme a la definicién de la Circular
4/2004 del Banco de Espafia. El porcentaje estd caleulado sobre el saldo pendiente de vencimiento més ¢l salde impagado a

31 de diciembre.

(2} Imperte de principal de los Préstamos y Certificados Hipotecarios impagados durante ¢l periodo de tiempo comprendido
entre el cuarto y el undécimo mes respecto al saldo nominal pendiente de fos Préstamos y Certificados Hipotecarios,
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Evolucion de fas Tases de Amerbizacién Anticipada

139-210

O0K6816634

o Mengual anlsizada . § oo Trimesiral anuafizaca: ;o Semestral anualzida
HEEE 13.38% f
§9.56: 1, 70%, X H
14561 15,50 % 16.01%) 125471
1135 $5,56%: 14.62% 13.64%1 | 8.81%%
[FEH 5,055, 1,5 12,755 B
9147 13.24% 45,35% 12, 50%! 0575 A7 835
[rEIE 55% 75,30% 11055 756% 13355 530%
0307 7 05 6t 15,685 155 11,550 6,745
SEGT TAETR RN 15,555 3 5% 14,455 7.25%
5567 7835 5,305 AER §55% 45,855, RN
KT 18 44%] EXTE 17,75%: 130% T8, 575 10,465
T 70,075 $.27% 15.60% 16355 7.7 % X 35,455
U557 ¢ 15,44% TR, 0% 18.05% EXEY 17.58%: [ pEN 3505
G057, 7 a8 CBh 055 1,555 1,545 16, 45%; 3,05 A5 2095 25k
1641 3455 4, 32% 30,94 %; -2 7% 15,473 -5,95% -2,63%
7] 5 K .?_ﬁ“’:': 8,12% LB51% 11,4635, 13,833 ¥
TTHT %355 8555, §.58% T EFRTEN X DA
[R5 R THEE 94 G § 335 38 AT 3,025
208 93,575 1,355 A [ig 655 53,205 A5
) Rk KN (Y TS Z1,56% G50 45,555 FERERR T35,
e 58,555 T2 BT LrE A A244% EX
DES B0 | 34T RELS EFEn 3,105, 3825 [N 057%
e BT 8,7 5a 6,965 SRR B 7o BT 0,2 550} SH65)
708 3,705 32.25% 5,00% 43.35% 3675 AT 5505 KA
08} Ee k0 i B0 10% ~78,55% 7 BT, S T, The ALIT
DEE. 7.6 BT Eal R 1,505 PR T 13%, i %)
1058 AR R 137% [NR 4.27% G155 5295 4,77
TE40%, B, 20% ST01%) 1035% 59,50 5% T A6 LA
1205} B9% i4,35% B 355 33445 3565 6.90%: Ba 0% 3,595
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Evolucién e las Tesas de Armortizacitn Anticipada

zual anuaficada’

e f Varacie

Varaconenie o K]

- - Variackin -
054 7.0, B2 8] 454517 48,355 S 4,455
X 5% E0.54% EXTE 3,305 T 10,33%
Foew, 588 LA 3.04% TEARY i 195% TR RENED
[ 3530 5% J5E% 38555 4065 e
05-09 B 5% 9,658%] ERIN AHAE S 35t
5408 7345 30,355 SAB 8,755
[Ts 5 A3% 30,985 55T §.57%
[ExiEs 1,545 E40d% EEEES A8
[ 2 04% 5215 3 oha Z3%.A5%
9009 1.81% 33905 PRI PRk
L] ER T30, 0% 5% I8 04%
108 5205 15,85% 37, 35.51% 345
(%] ES0%] 5% ,50% 2690, EREY e
0240 7.55%, 56,315 B 3165 3,375
(AR T] 5405 A5, 1E 5,167 (Rl 3,565, 13,7 3%
[iZ 5T 113% 36,215 [ “10%% [ ¥ i
0510} 3G KINCES 3,555 ErRE A 2575
[T 3.8, FENED) 3E3 AiE% 3935 ETE
07-19 5,547 37175, 4,545 13,84% 5,10% 158501
(X1 7155 FAEES b,b5% PrE R 5,017 Adin
Fi T 8,075 A2,T5% B 13, 55% 4,055 TN
044 3A8% 45315 5 BT A2 AT 1575 T
LEXT] [XF Ao 0] LA 35T BO% R
1290} 1.575% 83,155 EXED 32,70% 4,51% AN
(K S 787,00 4, 20%) 54,045 4,825 3375 )
[FRE] 1385 7,565 3.35% 29,755 T E6% EENER 4,375 G17%
0311 [REA B0, 7T 3.05% B30% 3,050 22,665 3045 B 5%
[XL] 1,75%) 158,715 1A% 53,35 FEEES 7, LN T
[F8k] BATH 742 G058, L33 5% 2,105 23,085 3.54% ¥
1611 [OREsry 5% 57 EENE s ERIER IR 7 5
[E) REEEA Bt 0,7 4% 8,755 i 43,35% 3, B, 7T
5817 5,455 PR § ZEE] I8 5% 7.00% REEES 24T A7 31%)
BITT P 45,555} 1,750 (AN T3, 3873 FETA BN
A1 TA45% 55545 1A% EEEE 7,057, 16,535, 131% B
A1 T AG% 740,30 7,065 B 555 1555 35,755 [ 5 53%)
1211 XL RN A% B 55 2, 00%, 33,8801 LEEN §,25%
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

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

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

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

D. Francisco Jests Cepeda Gonzéilez

D, Raquel Martinez Cabafiero Caja de Ahorros Municipai de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

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

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la
aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de TDA 25, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2011, por los miembros del Consejo de
Administracién de Titulizacion de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesidn de 27 de marzo de 2012, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 105 hojas de papel timbrado
encuadernadas y numeradas correlativamente del OK6816625 al OK6816729, ambos inclusive, estampando su
firma los miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta tltima hoja del presente, de lo que doy
fe.

Madrid, 27 de marzo de 2012

D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo



