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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE ESTADOS FINANCIEROS DE LIQUIDACION

Al Conscjo de Administracion de EUROPEA DE TITULIZACION. S A.. S.G.F.T. (en adelante. la Sociedad Gestora):

Informe sobre los estados financieros de liquidacion

Hemos auditado los estados financieros de liquidacion adjuntos de BCL MUNICIPIOS 1 Fondo de Titulizacion de Activos —
Fondo en liquidacidn (en adelante, el Fondo). que comprenden el balance de liquidacion a 16 de diciembre de 2015, la cuenta
de pérdidas y ganancias de liquidacion, el estado de flujos de efectivo de liquidacion, el estado de ingresos v gastos
reconocidos de liquidacion y las notas a los mismos correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero de 2015 y el
16 de diciembre de 2013,

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con los esiados financieros de liquidacion del
Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular los estados financieros de liquidacion del
Fondo adjuntos, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacion financicra aplicable a la entidad en Espafia. que se identifica en la
Nota 2 de los estados financieros de liquidacién adjuntos, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de los estados financieros de liquidacion del Fondo libres de incorreccion material. debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre los estados financieros de liguidacion del Fondo adjuntos bhasada en
nuestra auditoria. Hemos llevade a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de
cuentas vigente en Espana. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ¢tica, asi como que planifiquemos v
ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que los estados tinancieros de liquidacion del Fondo
estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion
revelada en los estados financieros de liquidacion. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida
la valoracion de los riesgos de incorreccion material en los estados financieros de liquidacién, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones del riesgo. el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de
los administradores de la Sociedad Gestora de los estados financieros de liquidacién del Fondo, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion
sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas
contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la
presentacion de los estados financieros de liquidacion tomados en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinién, los estados financieros de liquidacion adjuntos expresan. en todos los aspectos significativos. la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo a 16 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados y flujos de
efectivo correspondientes al periodo comprendido entre el | de enero de 2015 y el 16 de diciembre de 2015, de conformidad
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y. en particular. con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencion sobre la Nota 1 de los estados financicros de liquidacion adjuntos, en la que se describe que, con fecha 9
de marzo de 2015, la Comision Delegada del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo acordo. de acuerdo
con lo establecido en la escritura de constitucion del Fondo, iniciar el proceso de liquidacion anticipada del mismo. La
amortizacion anticipada de todos los bonos emitidos por el Fondo tuvo lugar el 27 de abril de 2015, procediéndose a la
extineion definitiva del Fondo con fecha 16 de diciembre de 2015. Esta cuestion no modifica nuestra opinion.
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BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS —

FONDO EN LIQUIDACION

Estados financieros

de liquidacion 2015

BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacion)

BALANCE DE LIQUIDACION AL 16 DE DICIEMBRE DE 2015 Y BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 (NOTAS 1, 2y 3)

(Miles de Euros)

ACTIVO Nota 2015 2014 (%) PASIVO Nota 2015 2014 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - 43.029 |PASIVO NO CORRIENTE - 76.127
Activos financieros a largo plazo - 43.029 [Provisiones a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos financieros a largo plazo - 76.127
Derechos de crédito 4 - 42.851 |Obligaciones y otros valores negociables 7 - 46.002
Participaciones hipotecarias - - Series no subordinadas - -
Certificados de transmision hipotecaria - - Series Subordinadas - 46.002
Préstamos hipotecarios - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Cédulas hipotecarias - - Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Préstamos a promotores - - Ajustes por operaciones de cobertura - -
Préstamos a PYMES - - Deudas con entidades de crédito 8 - 30.125
Préstamos a empresas - - Préstamo subordinado - 30.125
Cédulas territoriales - - Crédito linea de liquidez - -
Créditos AAPP - 42634 | Otras deudas con entidades de crédito - -
Préstamo Consumo - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Préstamo automocion - - Intereses y gastos devengados no vencidos - -
Arrendamiento financiero - - Ajustes por operaciones de cobertura - -
Cuentas a cobrar - - |Derivados - -
Bonos de titulizacion - - Derivados de cobertura - -
Activos dudosos - 217 Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Correcciones de valor por deterioro de activos - - Otros pasivos financieros - -
Intereses y gastos devengados no vencidos - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Ajustes por operaciones de cobertura - - Otros - -
Derivados 14 - 178 |Pasivos por impuesto diferido - -
Derivados de cobertura - 178
Otros activos financieros - - PASIVO CORRIENTE 14 15.897
Garantias financieras - - Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Otros - - Provisiones a corto plazo - -
Activos por impuesto diferido - - Pasivos financieros a corto plazo 14 15.883
Otros activos no corrientes - - |Acreedores yotras cuentas a pagar 11 14 -
Obligaciones yotros valores negociables 7 - 15.603
ACTIVO CORRIENTE 14 49.228 | Series no subordinadas - 1.540
Activos no corrientes mantenidos para la venta - - Series subordinadas - 13.998
Activos financieros a corto plazo - 16.475 Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Deudores yotras cuentas a cobrar 5 - 1.401 [ Intereses ygastos devengados no vencidos - 65
Derechos de crédito 4 - 15.020 | Ajustes por operaciones de cobertura - -
Participaciones hipotecarias - - Intereses vencidos e impagados - -
Certificados de transmision hipotecaria - - Deudas con entidades de crédito 8 - 280
Préstamos hipotecarios - - Préstamo subordinado - -
Cédulas hipotecarias - - Crédito linea de liquidez - -
Préstamos a promotores - - Otras deudas con entidades de crédito - -
Préstamos a PYMES - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - (528)]
Préstamos a empresas - - Intereses y gastos devengados no vencidos - 61
Cédulas territoriales - - Ajustes por operaciones de cobertura - -
Créditos AAPP - 14.798 | Intereses vencidos e impagados - 747
Préstamo Consumo - - Derivados 14 - -
Préstamo automocion - - Derivados de cobertura - -
Arrendamiento financiero - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Cuentas a cobrar - - Otros pasivos financieros - -
Bonos de titulizacion - - Importe bruto - -
Activos dudosos - 188 Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - -
Correcciones de valor por deterioro de activos - - Ajustes por periodificaciones 9 - 14
Intereses y gastos devengados no vencidos - 33 [Comisiones - 11
Ajustes por operaciones de cobertura - - Comision sociedad gestora - 11
Intereses vencidos e impagados - 1 Comisién administrador - 39
Derivados 14 - 54 | Comision agente financiero/pagos - -
Derivados de cobertura - 54 [ Comision variable - resultados realizados - 126
Otros activos financieros - - Otras comisiones del cedente - -
Garantias financieras - - Correcciones de valor por repercusion de pérdidas - (165)]
Otros - - Otras comisiones - -
Ajustes por periodificaciones - - Otros - 3
Comisiones - -
Otros - - AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS | 10 - 233
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6 14 32.753 |Coberturas de flujos de efectivo 14 - 233
Tesoreria 14 32.753 |Gastos de constitucion en transicién - -
Otros activos liquidos - -
TOTAL ACTIVO 14 92.257 TOTAL PASIVO 14 92.257

(*) Se presenta, nica y excll

, a efectos

Las Notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante del balance de liquidacion al 16 de diciembre de 2015.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT




BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS — Estados financieros
FONDO EN LIQUIDACION de liquidacion 2015

BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacion)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE LIQUIDACION CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO
ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 16 DE DICIEMBRE DE 2015 Y CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 (NOTAS 1,2y 3)
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2015 2014 (%)

Intereses y rendimientos asimilados 217 643
Valores representativos de deuda - -
Derechos de crédito 4 207 563
Otros activos financieros 6 10 80
Intereses y cargas asimilados (211) (874)
Obligaciones y otros valores negociables 7 (105) (487)
Deudas con entidades de crédito 8 (106) (387)
Otros pasivos financieros - -
Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo (neto) 14 (69) (6)
MARGEN DE INTERESES (63) (237)
Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Ajustes de valoracion en carteras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias -
Activos financieros disponibles para la venta -
Otros -
Diferencias de cambio (neto) -
Otros ingresos de explotacion - -
Otros gastos de explotacion (52) (79)
Servicios exteriores 12 (14) (12)
Senvicios de profesionales independientes 14) 12)
Servicios bancarios y similares - -
Publicidad y propaganda -
Otros servicios -
Tributos - -
Otros gastos de gestién corriente 9 (38) (67)
Comisién de Sociedad gestora (37) (59)
Comisién administracion 1) @)
Comisién del agente financiero/pagos - 1)
Comisién variable - resultados realizados - -
Comisién variable - resultados no realizados -
Otras comisiones del cedente -
Otros gastos -
Deterioro de activos financieros (neto) -
Deterioro neto de valores representativos de deuda -
Deterioro neto de derechos de crédito -
Deterioro neto de derivados -
Deterioro neto de otros activos financieros -
Dotaciones a provisiones (neto) -
Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta - -
Repercusién de pérdidas (ganancias) 8y9 115 316
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -
Impuesto sobre beneficios -
RESULTADO DEL EJERCICIO -

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
de liquidacion del periodo comprendido entre el 1 de enero yel 16 de diciembre de 2015.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT
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de liquidacion 2015

BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacién)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL PERIODO COMPRENDIDO

ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 16 DE DICIEMBRE DE 2015 Y ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO

CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 (NOTAS 1,2y 3)

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2015 2014 (*)
FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (969) (331)
Hujo de caja neto por intereses de las operaciones (903) (260)
Intereses cobrados de los activos titulizados 241 579
Intereses pagados por valores de titulizacion (170) (511)
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados (70) (15)
Intereses cobrados de inversiones financieras 10 80
Intereses pagados de prestamos y créditos en entidades de crédito (914) (393)
Oftros intereses cobrados/pagados (neto) - -
Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (48) (60)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (48) (59)
Comisiones pagadas por administracion de activos titulizados - -
Comisiones pagadas al agente financiero - 1)
Comisiones variables pagadas - -
Otras comisiones - -
Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo (18) (11)
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos - -
Pagos de provisiones - -
Cobros procedentes de la enajenacion de activos no corrientes mantenidos para la venta - -
Otros (18) (11)
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/AINANCIACION (31.770) 25
Hujos de caja netos por emision de valores de titulizacién - -
Cobros por emisién de valores de titulizacion - -
Pagos por emision de valores de titulizacién ( aseguramiento colocacién) - -
Hujos de caja por adquisicion de activos financieros - -
Pagos por adquisicion de derechos de crédito - -
Pagos por adquisicién de otras inversiones financieras - -
Hujos de caja netos por amortizaciones (3.703) (435)
Cobros por amortizacién de derechos de crédito 57.837 17.466
Cobros por amortizacion de otros activos titulizados - -
Pagos por amortizacién de valores de titulizacion (61.540) (17.901)
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (28.067) 460
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de créditos - -
Pagos por amortizacién de préstamos o créditos (29.482) -
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso - 156
Administraciones publicas - Pasivo - -
Otros deudores y acreedores 1.415 304
Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras - -
Cobros de Subvenciones - -
INCREMENTO/DISMINUCION DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (32.739) (306)
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 32.753 33.059
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 14 32.753

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

Las Notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante del estado de flujos de efectivo de liquidacién

del periodo comprendido entre el 1 de enero yel 16 de diciembre de 2015.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT
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BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS (Fondo en liquidacion)

ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS DE LIQUIDACION CORRESPONDIENTE AL PERIODO
COMPRENDIDO ENTRE EL 1 DE ENERO Y EL 16 DE DICIEMBRE DE 2015 Y ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS
RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 (NOTAS 1,2y 3)
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
2015 2014 (%)

Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracion -

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -

Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo - -
Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles para la venta - -

Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias (pérdidas) por valoracion (302) (303)
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién (302) (303)
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 69 6
Otras reclasificaciones -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 233 297
Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas contables - -

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

Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién - -

Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo - -
Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias - -
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS -

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 14 adjuntas forman parte integrante del estado de ingresos y gastos reconocidos
de liquidacion del periodo comprendido entre el 1 de enero yel 16 de diciembre de 2015.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT
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BCL MUNICIPIOS | Fondo de Titulizacion de Activos - Fondo en Liquidacion
Notas explicativas a los Estados Financieros de Liquidacion

correspondientes al periodo comprendido entre
el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

BCL Municipios | Fondo de Titulizacién de Activos (Fondo en liquidacion) -en adelante el Fondo- se constituy6
mediante escritura publica el 21 de junio de 2000, agrupando préstamos de Ayuntamientos espafioles cedidos por
BBVA, (anteriormente Banco de Crédito Local S.A.) por importe de 1.205.059 miles de euros. Con la misma fecha
se procedio a la emision de Bonos de Titulizacion, por importe de 1.205.000 miles de euros, siendo la fecha de
desembolso que marca el inicio del devengo de los intereses de los Bonos el 23 de junio de 2000.

Con fecha 20 de junio de 2000, la Comision Nacional del Mercado de Valores inscribi6 en sus registros el folleto
informativo de constitucion del Fondo y de emision de los Bonos.

El Fondo constituia un patrimonio separado y abierto en cuanto a su activo, exclusivamente mediante renovacion,
carente de personalidad juridica, que estaba integrado basicamente en cuanto a su activo por los Préstamos
titulizados, la Cuenta de Tesoreria, y en cuanto a su pasivo, por los Bonos de Titulizacion emitidos, en cuantia y
condiciones financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo fuese nulo. El Periodo de Restitucion de
Préstamos finalizé el 26 de julio de 2010.

Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, tiene a su cargo la administracion y
representacion legal del Fondo. Asimismo, de conformidad con la normativa legal aplicable, le corresponde en
calidad de gestora de negocios ajenos, la representacion y defensa de los intereses de los titulares de los Bonos
emitidos con cargo al Fondo y de los restantes acreedores del mismo. Europea de Titulizacion, S.A., Sociedad
Gestora de Fondos de Titulizacién (en adelante la “Sociedad Gestora”) figura inscrita en el registro especial de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 2.

La gestion y administracion de los Derechos de Crédito correspondia a la sociedad cedente de los mismos, BBVA
(“la Entidad Cedente”). La Entidad Cedente no asumia ninguna responsabilidad por el impago de dichos
préstamos, obteniendo por dicha gestién una contraprestacion por periodos vencidos en cada una de las Fechas
de Pago (pagadera los dias 26 de enero, 26 de abril, 26 de julio y 26 de octubre de cada afio) de igual al 0,01%
anual (Impuesto sobre el Valor afiadido incluido) que se devengaba sobre los dias efectivos transcurridos en cada
Periodo de Determinacion precedente a la Fecha de Pago y sobre el Saldo Vivo medio diario de los Préstamos
que administrase durante dicho Periodo de Determinacién. Asimismo, la Entidad Cedente obtenia una cantidad
variable y subordinada que se devengaria trimestralmente igual a la diferencia entre los ingresos y gastos del
Fondo. En el caso de que dicho margen de intermediacion fuese negativa, se repercutiria de acuerdo a lo indicado
en la Nota 3-g.

La entidad depositaria de los contratos de formalizacion de los Derechos de Crédito era la Entidad Cedente.

La cuenta de tesoreria del Fondo se depositaba en BBVA (Agente de pagos-— véase Nota 6) y BBVA concedié un
préstamo subordinado al Fondo (véase Nota 8). Adicionalmente, el Fondo tenia contratado un derivado de
cobertura con BBVA (véase Nota 14).

Con fecha 9 de marzo de 2015, la Comision Delegada del Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del
Fondo acordé iniciar los tramites para la liquidacién del Fondo en la fecha de pago que tendria lugar el 27 de abril
de 2015. Como consecuencia de lo anterior, la Entidad Cedente adquiri6 en la fecha 27 de abril de 2015 la totalidad
de los Derechos de Crédito, amortizandose los bonos emitidos (véanse Notas 4 y 7). Asimismo, en dicha fecha,
se procedié a la cancelacion de la permuta financiera (véase Nota 14). Posteriormente, con fecha 16 de diciembre
de 2015, se procedio a la extincion definitiva del Fondo mediante acta notarial.

Europea de Titulizacién, S.A., SGFT
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BCL MUNICIPIOS | FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS — Estados financieros
FONDO EN LIQUIDACION de liquidacion 2015

Bases de presentaciéon de los estados financieros de liquidacién

a)

b)

Imagen fiel

Los estados financieros de liquidacion y las notas a los mismos han sido preparados con el Ginico objeto de
llevar a cabo la extincion del Fondo, por lo que no pretenden mostrar toda la informacién requerida para
elaborar unas cuentas anuales. Dichos estados financieros de liquidacion comprenden el balance de
liquidacion, la cuenta de pérdidas y ganancias de liquidacion, el estado de ingresos y gastos reconocidos de
liquidacion, el estado de flujos de efectivo de liquidacién y las notas explicativas a los mismos. Los estados
financieros de liquidacion se han preparado a partir de los registros contables que del Fondo mantiene su
Sociedad Gestora y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de
aplicacion al Fondo, que es el establecido en la Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacion financiera cuando no resulta adecuada la
aplicacion del principio de empresa en funcionamiento y en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (modificada posteriormente por la Circular 4/2010, de 14 de octubre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores). Por tanto, tal y como se explica en los parrafos siguientes, y dado
que el Fondo se encuentra en liquidacion, en el ejercicio 2015 se ha aplicado especificamente la mencionada
Resolucion de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas. La aplicacion del
mencionado marco de informacion financiera permite que los estados financieros de liquidacién muestren la
imagen fiel de la situacion financiera del Fondo al 16 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus
operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado durante el periodo comprendido entre el 1 de
enero y el 16 de diciembre de 2015.

Asi, con fecha 25 de octubre de 2013, fue publicada la Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada la
aplicacion del principio de empresa en funcionamiento. Dicha Resolucién desarrolla, como norma
complementaria del Plan General de Contabilidad, el marco de informacion financiera cuando no resulta
adecuada la aplicacion del principio de empresa en funcionamiento y es de aplicacion obligatoria para todas
las entidades, cualquiera que sea su forma juridica, que deban aplicar el Plan General de Contabilidad, el Plan
General de Contabilidad de Pequefias y Medianas Empresas y las normas de adaptacion de los citados textos
(como es el caso de la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores),
cuando se haya acordado la apertura de la liquidacion. La aplicacion de esta Resolucion supone que la
valoracién de los elementos patrimoniales estara dirigida a mostrar la imagen fiel de las operaciones tendentes
a realizar el activo y cancelar sus deudas.

Puesto que la Resolucion mencionada en el parrafo anterior es una norma de obligado cumplimiento, al ser
emitida por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en aplicacion de la habilitacion que le concede
el propio Reglamento que desarrolla el Plan General de Contabilidad (Real Decreto 1514/2007, de 16 de
noviembre), que dicha Resolucién es una norma que desarrolla y complementa el mencionado Plan General
de Contabilidad, y puesto que dicho Plan General de Contabilidad y sus desarrollos son de aplicaciéon
subsidiaria a los Fondos de Titulizacién en todo lo no establecido expresamente en su legislacion especifica
(en el caso del Fondo, en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores),
los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, dada la situacién de liquidacion en la que se encuentra,
han formulado estos estados financieros de liquidacion y las notas a los mismos, tal y como se menciona en
el primer parrafo de este apartado, sobre la base del marco normativo de informacién financiera establecido
en la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, considerando las
reglas especiales recogidas en la Resolucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas.

Los estados financieros de liquidacion del Fondo han sido formulados y aprobadas por los Administradores de
su Sociedad Gestora, en su reunion celebrada el 29 de marzo de 2016.

Principios contables no obligatorios aplicados

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo, han formulado los estados financieros de liquidacion
y las notas a los mismos teniendo en consideracion los principios contables y las normas contables de
aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en los mismos. No existe ningln principio contable o
criterio de valoracién que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse. Adicionalmente, no se han aplicado
principios contables no obligatorios.
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c)

d)

e)

f)

9)

Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

En la preparaciéon de los estados financieros de liquidaciéon del Fondo y de las notas a los mismos, los
Administradores de la Sociedad Gestora no han realizado juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la
aplicacion de las politicas contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
existentes en la fecha de emision de los presentes estados financieros de liquidacion.

Agrupacion de partidas

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

Impacto medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni provisiones
0 contingencias de caracter medioambiental que pudieran ser significativos en relaciéon con la situaciéon
financiera y los resultados del mismo. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en estas notas a
los estados financieros de liquidacion respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Hechos posteriores

Con posterioridad al 16 de diciembre de 2015 no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las
restantes notas a los estados financieros de liquidacion.

Comparacion de lainformacién

Los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de
las cifras que se desglosan en los presentes estados financieros de liquidacién, ademas de las cifras
correspondientes al periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015, las
correspondientes al ejercicio 2014. La informacion contenida en estas notas a los estados financieros de
liquidacion referida al ejercicio 2014 se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos.

Adicionalmente, la cuenta de pérdidas y ganancias de liquidacion correspondiente al periodo comprendido
entre el 1 de enero de 2015 y el 16 de diciembre de 2015 no refleja un afio completo de actividad.

Por otro lado, tal y como se indica en el Anejo Il de la Circular 2/2009 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, a continuacion se presentan el balance a la fecha inmediatamente anterior a aquella en la que se
decidié la liquidacién del Fondo y un estado de flujos de efectivo referido al periodo comprendido entre la fecha
inmediatamente anterior a aquella en la que se decidio la liquidacién del Fondo y la fecha de extincion del
Fondo.
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Balance al 8 de marzo de 2015:

Miles de
ACTIVO euros
ACTIVO NO CORRIENTE
Activos financieros a largo plazo 45.117
Valores representativos de deuda -
Derechos de crédito 44,943
Créditos AAPP 44.943
Activos dudosos -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) -
Intereses y gastos devengados no vencidos -
Derivados 174
Derivados de cobertura 174
Derivados de negociacion -
Activos por impuesto diferido -
Otros activos no corrientes -
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 45.117
ACTIVO CORRIENTE
Activos no corrientes mantenidos para la venta -
Activos financieros a corto plazo 312
Deudores y otras cuentas a cobrar 212
Valores representativos de deuda -
Derechos de crédito 65
Créditos AAPP 23
Otros -
Activos dudosos -
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) -
Intereses y gastos devengados no vencidos 42
Intereses vencidos e impagados -
Derivados 35
Derivados de cobertura 35
Derivados de negociacion -
Otros activos financieros -
Ajustes por periodificaciones -
Otros -
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 42.516
Tesoreria 42.516
Otros activos liquidos equivalentes -
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 42.828
TOTAL ACTIVO 87.945
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Balance al 8 de marzo de 2015:

Estados financieros
de liquidacion 2015

Miles de
PASIVO euros
PASIVO NO CORRIENTE
Provisiones a largo plazo -
Pasivos financieros a largo plazo 87.175
Obligaciones y otros valores negociables 57.050
Deudas con entidades de crédito 30.125
Derivados -
Derivados de cobertura -
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) -
Otros pasivos financieros -
Pasivos por impuesto diferido -
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 87.175
PASIVO CORRIENTE
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta -
Provisiones a corto plazo -
Pasivos financieros a corto plazo 586
Acreedores y otras cuentas a pagar -
Obligaciones y otros valores negociables 30
Series no subordinadas -
Series subordinadas -
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) -
Intereses y gastos devengados 30
Intereses vencidos e impagados -
Deudas con entidades de crédito 509
Préstamo subordinado -
Otras deudas con entidades de crédito -
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) (348)
Intereses y gastos devengados 31
Intereses vencidos e impagados 826
Derivados 47
Derivados de cobertura 47
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas(-) -

Otros pasivos financieros -
Importe bruto -
Ajustes por periodificaciones 10
Comisiones 6

Comision sociedad gestora 5
Comision administrador 40
Comision agente financiero -
Comision variable — resultados realizados 126
Correcciones de valor por repercusion de pérdidas (-) (165)
Otros 4
TOTAL PASIVO CORRIENTE 596
AJUSTES REPRECUTIDOS EN EL BALANCE DE
INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
Coberturas de flujos de efectivo 174
Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos -
TOTAL AJUSTES REPRECUTIDOS EN EL BALANCE
DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 174
TOTAL PASIVO 87.945
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Estados financieros
de liquidacion 2015

Estado de Flujos de Efectivo correspondiente al periodo comprendido entre el 8 de marzo de 2015y el 16 de

diciembre de 2015:

Miles de
euros
FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (1.047)
Flujo de caja neto por intereses de las operaciones (997)
Intereses cobrados de los activos titulizados 62
Intereses pagados por valores de titulizacion (81)
Cobros/pagos netos por operaciones de derivados (70)
Intereses cobrados de inversiones financieras 6
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito (914)
Otros intereses cobrados/pagados (neto) -
Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (33)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (33)
Comisiones pagadas por administracion de los préstamos -
Comisiones pagadas al agente financiero -
Comisiones variables pagadas -

Otras comisiones -
Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo a7
Recuperaciones de fallidos -
Pagos de Provisiones -
Cobros procedentes de la enajenacion de activos no corrientes mantenidos para la venta -

Otros a7
FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/ FINANCIACION (41.455)
Flujos de caja netos por emision de bonos de titulizacion de activos -

Cobros por emision de valores de titulizacion -

Pagos por emisién de valores de titulizacion (aseguramiento colocacién) -
Flujos de caja por adquisicién de activos financieros -

Pagos por adquisiciéon de derechos de crédito -

Pagos por adquisicion de otras inversiones financieras -
Flujos de caja netos por amortizaciones (12.084)

Cobros por amortizacion de derechos de crédito 44.966

Cobros por amortizacion de otros activos titulizados -

Pagos por amortizacion de valores de titulizacion (57.050)
Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (29.371)

Cobros por disposiciones de préstamos o disposiciones de créditos -

Pagos por amortizacion de préstamos o créditos (29.482)

Cobros derechos de crédito pendientes ingreso -

Administraciones publicas - Pasivo -

Otros deudores y acreedores 111

Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras -

Cobros de Subvenciones -
INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (42.502)
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo. 42.516
Efectivo o equivalentes al final del periodo. 14

h) Correccién de errores

En la elaboracion de estos estados financieros de liquidacion no se ha puesto de manifiesto ningn error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio

2014.
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i) Cambios en criterios contables

Durante periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 no se han producido cambios
de criterios contables significativos respecto a los criterios aplicados en el ejercicio 2014.

Normas de registro y valoraciéon

En la elaboracién de los estados financieros de liquidacion, correspondientes al periodo comprendido entre el 1
de enero y el 16 de diciembre de 2015, se han aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de
valoracion:

a) Definicion y clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de su presentacion y valoracion
i. Definicién

Un ‘“instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

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

ii. Clasificacién de los activos financieros

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

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

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

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

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

iii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Derivados de cobertura: Incluye, en su caso, el valor razonable, en contra del Fondo, de los derivados
designados como instrumentos de cobertura en coberturas contables.
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- Acreedores y otras cuentas a pagar: Recoge, en su caso, la totalidad de las cuentas a pagar y débitos, que
no deban ser clasificados en otros epigrafes. Se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Débitos y
partidas a pagar’.

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados, a efectos de su valoracion, como “Préstamos y partidas a cobrar” se
valoran, inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccidn), incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente,
dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe
“Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias de liquidacion mediante el método
del tipo de interés efectivo.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados, a efectos de su valoracién, como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran,
inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, dichos pasivos
se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Intereses y
cargas asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias de liquidacion mediante el método del tipo de interés
efectivo.

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

iii. Operaciones de cobertura

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

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

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

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

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

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

b. Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz durante toda la vida del
elemento o posicion cubierto (“eficacia retrospectiva”).
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3. Haberse documentado adecuadamente que la contratacion del derivado financiero tuvo lugar
especificamente para servir de cobertura de determinados saldos o transacciones y la forma en que se
pensaba conseguir y medir esa cobertura siempre que esta forma sea coherente con la gestion de los
riesgos propios que lleva a cabo el Fondo.

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

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

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

La eficacia de la cobertura de los derivados de cobertura queda establecida por medio de los andlisis de
efectividad realizados conforme a la metodologia de comparacion, para verificar que los cambios producidos
por la variacion en el valor razonable o en los flujos de efectivo entre el instrumento de cobertura y el elemento
cubierto se mantiene en los parametros razonables a lo largo de la vida de las operaciones, cumpliendo asi
las previsiones establecidas en el momento de la contratacién.

La fuente de riesgo de modelo mas importante en los derivados proviene de la estimacion de la correlacion
entre probabilidades de impago. El Credit Valuation Adjustment (CVA) es un ajuste a la valoracidn como
consecuencia del riesgo asociado a la exposicion crediticia que se asume con cada contrapartida. Por otro
lado, el Debit Valuation Adjustment (DVA) es un ajuste como consecuencia del riesgo propio del Fondo que
asumen sus contrapartidas.

Como norma general, el calculo de CVA es el producto de la exposicion esperada positiva por la probabilidad
de incumplimiento, multiplicando el resultado por la severidad, es decir, por la pérdida estimada en caso de
incumplimiento de la contraparte. Analogamente, el DVA se calcula como el producto de la exposicion
esperada negativa por las probabilidades de incumplimiento y multiplicando el resultado por la severidad de
los activos del Fondo. Ambos célculos estén realizados sobre todo el periodo de la exposicion potencial.

Dado que el riesgo de crédito propio (DVA) se esta incorporando en el nocional del swap, no ha sido preciso
ningun ajuste adicional por dicho concepto.

En relacién con el CVA, dicho riesgo de contraparte se ve atenuado por la exigencia de constitucién de
depodsitos de garantia u otro tipo de colateral en el supuesto de que se incumplan niveles minimos de rating
de las contrapartes, con lo que el impacto de considerar dicho aspecto no ha sido significativo.

iv. Registro de resultados

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

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

Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicion

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

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

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

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

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

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

ii. Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

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

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individualmente
para todos los instrumentos de deuda.
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d) Periodificaciones (activo y pasivo)

e)

f)

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

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos y gastos por intereses

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

ii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
iii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

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

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

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

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

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

Remuneracion variable

La remuneracion variable como consecuencia de la intermediacion financiera se determina como la diferencia
positiva entre los ingresos y los gastos devengados, que incluyen, entre otros, las pérdidas por deterioro y sus
reversiones y cualquier otro rendimiento o retribucidn, distinto de esta comision variable a percibir por la
Entidad Cedente, u otro beneficiario, de acuerdo con la documentacion constitutiva del Fondo, devengada en
el periodo. Se exceptian de dicha diferencia la propia comisién variable y el gasto por impuesto sobre
beneficios, en su caso.
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9)

h)

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados sea positiva, se utilizara en primer lugar,
para detraer, en su caso, las pérdidas de periodos anteriores que hubieran sido repercutidas a los pasivos del
Fondo. Si tras la detraccion, contindan existiendo pasivos corregidos por imputacion de pérdidas, no se
procedera a registrar remuneracion variable alguna. En consecuencia, s6lo se producira el devengo y registro
de la remuneracion variable cuando no existan pasivos corregidos por imputacion de pérdidas.

Repercusién de pérdidas

Cuando la diferencia obtenida entre los ingresos y gastos devengados, conforme al punto anterior, sea
negativa, se repercute a los pasivos emitidos por el Fondo, a través de la cuenta correctora de pasivo
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas” del pasivo del balance de liquidacion, registrandose un
ingreso en el epigrafe “Repercusion de pérdidas (ganancias)’ de la cuenta de pérdidas y ganancias de
liquidacion. Dicha repercusion se realiza comenzando por la cuenta de periodificacion de la comisién variable,
devengada y no liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacion de pagos establecido contractualmente para cada fecha de pago.

Impuesto sobre Beneficios

El Fondo tributa en el régimen general del Impuesto sobre Sociedades de acuerdo con lo dispuesto por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, que establece el tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades en
el 28%. En este sentido, dicha Ley establece, entre otros aspectos, la reduccion en dos afios del tipo de
gravamen general del Impuesto sobre Sociedades, de forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los
periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015, en el 28% y, para los periodos impositivos
gue comiencen a partir del 1 de enero de 2016, en el 25%.

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

Dado que en el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre 2015 y en el ejercicio 2014 se
han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, no procede liquidar cuota alguna por el Impuesto sobre
Beneficios (véase Nota 13).

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los activos y pasivos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los activos y pasivos del Fondo. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido. Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por
operaciones con cargos o abonos directos en el capitulo “Ajustes repercutidos en el balance de ingresos y
gastos reconocidos” del pasivo del balance, se contabilizan, en su caso, también con contrapartida en dicho
capitulo.

La cuantificacion y valoracion de dichos activos y pasivos se realizara considerando los tipos de gravamen
esperados en el momento de su reversion, segun la normativa que esté vigente o aprobada y pendiente de
publicacion en la fecha de cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea
recuperar o pagar el activo o el pasivo.

Conforme a la normativa reguladora (articulo 15 de la Ley 5/2015, de 27 de abril) el valor patrimonial del Fondo
ha de ser nulo, por lo que los Administradores de la Sociedad Gestora estiman que la liquidacion de cualquier
diferencia de naturaleza temporaria, tanto activa como pasiva, es remota, con lo que, en funcion de lo previsto
en la normativa contable vigente, no se registran activos ni pasivos diferidos.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el Euro. Al 16 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia elementos de activo
y de pasivo expresados en moneda extranjera.
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)

k)

Baja del balance de liquidacion de los activos y pasivos financieros

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

Compensacion de saldos

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

Estados de flujos de efectivo de liquidacion
En el estado de flujos de efectivo de liquidacion se utilizan las siguientes expresiones:

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

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

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

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

m) Estados de ingresos y gastos reconocidos de liquidacion

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

Por tanto, en este estado se presentan, en su caso:

a) Los ingresos y gastos que, segun lo requerido por las normas de valoracion, deban imputarse directamente
al pasivo del balance de liquidacion.

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

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

d) El importe neto repercutido en el periodo a las cuentas correspondientes de pasivo, de forma que el total
de ingresos y gastos reconocidos sea nulo.
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n) Clasificacion de activos y pasivos — Corriente y no corriente

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

Derechos de crédito

Los Derechos de Crédito que la Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, adquirié en virtud de
la escritura de fecha 21 de junio de 2000 integraban derechos de crédito procedentes de Préstamos a
Ayuntamientos espafioles. La adquisicion de los préstamos se instrumentaba mediante la cesion de los créditos a
administraciones publicas suscritas por el Fondo, representando cada uno de ellos una participacion en el 100%
del principal y de los intereses devengados por los préstamos en los que tenian su origen.

El movimiento del saldo de Derechos de Crédito, incluyendo activos dudosos y no dudosos, en el periodo
comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015, se muestra a continuacion:

Miles de Euros

Derechos de Crédito

Activo No Corriente | Activo Corriente Total
Saldos al 31 de diciembre de 2014 42.851 14.986 57.837
Amortizaciones - (13.129) (13.129)
Recompra por la entidad cedente (42.851) (1.857) (44.708)
Traspaso a activo corriente - - -
Saldos al 16 de diciembre de 2015 - - -

El importe devengado durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 por este
concepto ha ascendido a 207 miles de euros, que figuran registrados en el epigrafe “Intereses y rendimientos
asimilados — Derechos de crédito” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

A continuacion se muestra el movimiento que se ha producido, durante el periodo comprendido entre el 1 de enero
y el 16 de diciembre de 2015, en el saldo de Activos dudosos:

Miles de Euros

Saldo al inicio del ejercicio 405
Entradas a activos dudosos durante el ejercicio -
Reclasificacion a fallidos (dados de baja del balance) -
Recuperacion en efectivo (202)
Regularizacion de cuotas no vencidas por efecto arrastre (203)
Recuperacién mediante adjudicacion -
Saldo al 16 de diciembre de 2015 -

De acuerdo con lo establecido en la escritura de constitucion del Fondo, la Sociedad Gestora podra liquidar de
forma anticipada el Fondo en el caso de que el importe del saldo de los Derechos de Crédito pendientes de
amortizacion sea inferior a 120.506 miles de euros, equivalente al 10% del activo inicial del Fondo. Al darse tal
situacion, la Comisién Delegada del Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora del Fondo con el
consentimiento y la aceptacion expresa de todos los tenedores de los Bonos y de todas las contrapartes de los
contratos en vigor con el Fondo, decidié proceder a la liquidacion anticipada del Fondo el 27 de abril de 2015
(véase Nota 1).

El dia 25 de marzo de 2015, la Entidad Cedente adquirio todos los derechos de crédito que el Fondo poseia a esa
fecha, por importe de 44.762 miles de euros (44.708 miles de euros por el principal y 54 miles de euros por los
intereses devengados), equivalente al valor en libros de los activos titulizados a esa fecha.
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5. Deudores y otras cuentas a cobrar
La composicién del saldo de este epigrafe del activo del balance, al 16 de diciembre de 2015, es la siguiente:
Miles de
Euros
2015
Principal e intereses pendientes de liquidar -
6. Efectivo vy otros activos liguidos equivalentes — Tesoreria

Su saldo correspondia a una cuenta financiera abierta a nombre del Fondo en la Entidad Cedente, y a los intereses
devengados y no cobrados por la misma, por un importe total de 14 miles de euros al 16 de diciembre de 2015.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, y BBVA celebraron un Contrato de Depdsito a
Tipo de Interés Garantizado en virtud del cual BBVA garantizaba una rentabilidad variable a las cantidades
depositadas por el Fondo a través de su Sociedad Gestora en una cuenta financiera. En concreto, el Contrato de
Depodsito a Tipo de Interés Garantizado determinaba que en una cuenta financiera en euros, la “Cuenta de
Tesoreria”, abierta en BBVA, a nombre del Fondo.

La Entidad Cedente garantizaba un tipo de interés nominal anual, variable trimestralmente y con liquidacion
trimestral, aplicable en cada Periodo de Devengo de Intereses, igual al Tipo de Interés de Referencia determinado
para los Bonos. Los intereses devengados que deberian liquidarse en cada Fecha de Pago (26 de enero, 26 de
abril, 26 de julio y 26 de octubre), se calcularian tomando como base: (i) los dias efectivos existentes en cada
periodo de devengo de intereses, y (ii) un afio compuesto de trescientos sesenta (360) dias. Este contrato quedaba
supeditado a que la calificacion de la Entidad Cedente no descendiera por debajo de P-1, segun las escalas de
calificacion de Moody’s; segun constaba en el Folleto Informativo y en la Escritura de Constitucion del Fondo y de
Emision de los Bonos.

La rentabilidad media de esta cuenta, durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de
2015, ha sido del 0,06% anual. El importe devengado por este concepto, durante el periodo comprendido entre el
1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 asciende a 10 miles de euros, que se incluyen en el saldo del epigrafe
“Intereses y rendimientos asimilados — Otros activos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, constituia eventualmente un Fondo de Reserva
con cargo a la disposicién de la totalidad del importe del Crédito Subordinado, en el caso de un descenso de la
calificacion de la deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada de BBVA por debajo de A2 segun la escala
de calificacién de Moody’s, y posteriormente mantendria su dotacion en el Nivel Minimo, salvo que la Entidad
Cedente aportase a favor del Fondo y a su cargo una garantia o aval a primer requerimiento de una entidad cuya
deuda a largo plazo tuviera una calificacién minima de A2 que garantizase al Fondo, a simple solicitud de la
Sociedad Gestora, el importe de las disposiciones solicitadas a la Entidad Cedente hasta el Importe Maximo del
Crédito disponible a la fecha de disposicion correspondiente.

Si procediera su constitucion, las caracteristicas del Fondo de Reserva serian las siguientes:
- Importe:

Posteriormente a su constitucion, en cada Fecha de Pago, se dotaria hasta alcanzar el importe que se establece
a continuacion con los Fondos Disponibles de acuerdo con el Orden de Prelacién de Pagos.

El importe del Fondo de Reserva (el “Nivel Minimo”) durante el Periodo de Restitucion seria la mayor de las
cantidades siguientes: (i) treinta millones ciento veinticinco mil (30.125.000) euros, o (ii) el 4,50% del Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos. No obstante lo anterior, al 31 de diciembre de 2009 el Fondo no
mantenia importe alguno en dicho Fondo de Reserva.
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Finalizado el Periodo de Restitucién, el Nivel Minimo permaneceria constante en la cantidad de treinta millones
ciento veinticinco mil (30.125.000) euros. No obstante, éste Nivel Minimo del Fondo de Reserva podria ser
revisado a la baja discrecionalmente por la Agencia de Calificacién en cualquier momento a lo largo de la vida del
Fondo, estableciendo adicionalmente, si fuera el caso, las condiciones en las que fuera posible su reduccion.

- Rentabilidad:

El importe de dicho Fondo de Reserva permaneceria depositado en la Cuenta de Tesoreria, siendo objeto del
Contrato de Deposito a Tipo de Interés Garantizado.

- Destino:

El Fondo de Reserva se aplicaria, en cada Fecha de Pago, al cumplimiento de las obligaciones de pago del Fondo
contenidas en el Orden de Prelacion de Pagos de Liquidacion.

Con fecha 22 de junio de 2012, la Sociedad Gestora dispuso la totalidad del importe disponible hasta el Importe
Maximo del Crédito Subordinado a dicha fecha, esto es, 30.006 miles de euros, destindndolo a la constitucion del
Fondo de Reserva, que ha quedado ingresado en la Cuenta de Tesoreria del Fondo abierta en BBVA (véase Nota
8).

El importe del Fondo de Reserva se liquidd en el momento de la liquidacion del Fondo (véase Nota 1).

Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo, y con cargo al mismo, procedio en la fecha de
constitucion del Fondo a la emision de Bonos por un valor total de 1.205.000 miles de euros, integrados por 12.050
Bonos de 100.000 euros de valor nominal cada uno, divididos en dos clases, la primera de ellas integrada por dos
series, que tenian las siguientes caracteristicas:

Concepto Serie Al Serie A2 Serie B
Importe nominal de la Emision 245 000 900.000 60.000
(miles de euros)
Importe nominal unitario (miles de 100 100 100
euros)
Ndmero de Bonos 2.450 9.000 600
Tipo de interés nominal Euribor 3m + 0,05% Euribor 3m + 0,10% Euribor 3m + 0,50%
Periodicidad de pago Trimestral Trimestral Trimestral
Fechas de pago de intereses y 26 de enero, 26 de abril, 26 de julio y 26 de octubre de cada afio, en su caso
amortizacion el siguiente Dia Habil

Calificaciones
Iniciales: Moody's Aaa Aaa A2

Actuales: Moody's - - -

El movimiento de los Bonos durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 ha
sido el siguiente:
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Miles de Euros
Serie A2 Serie B Total

Pasivo no Pasivo Pasivo no Pasivo Pasivo no Pasivo

Corriente Corriente corriente Corriente Corriente Corriente
ggﬂos al 31 de diciembre de ; 1.540 46.002 13.998 46.002 15.538
Amortizacion 26.01.2015 - (1.540) - (2.950) - (4.490)
Amortizacion 27.04.2015 - - - (57.050) - (57.050)
Traspasos - - (46.002) 46.002 (46.002) 46.002
Importes impagados a ) i i ) i i
27.04.2015
Saldos al 16 de diciembre de ) ) ) . ) )
2015

El vencimiento de los bonos de todas las series se produciria en la fecha de vencimiento legal del Fondo, sin
perjuicio de que se pudieran amortizar previamente de acuerdo a las condiciones establecidas en el folleto de
constitucion del Fondo y de acuerdo con la previsién estimada de cobro de los derechos de crédito y las reglas de
amortizacion descritas a continuacion.

Las reglas de amortizacion de los Bonos de todas las clases y series se encuentran descritos en el folleto de
emisién y se resumen a continuacion:

- Amortizacién Parcial de los Bonos:

La primera Fecha de Pago de amortizacion de los Bonos de cada Serie, tendria lugar los dias que se indicaban a
continuacion para cada una de las Series:

(i) La Serie Al el 26 de octubre de 2005.

(i) La Serie A2 el 26 de octubre de 2010, salvo en caso de que en alguna de las Fechas de Pago anterior a esta
fecha fuera de aplicacion el Régimen de Amortizacién de Bonos para la distribucién de los Fondos Disponibles
para Principales o si fuera de aplicaciéon el Régimen de Restitucion de Préstamos, se diera la existencia de algunas
circunstancias establecidas.

(iii) La Serie B el primer pago de amortizacién se produciria cuando hubieren quedado totalmente amortizados
los Bonos de las Series A1y A2.

- Fondos Disponibles para Principales.
Los Fondos Disponibles para Principales en cada Fecha de Pago seria la menor de las siguientes cantidades:
a) La Cantidad Devengada para Principales en esa Fecha de Pago.

b)  En funcion de la liquidez existente en esa Fecha de Pago, el remanente de Fondos Disponibles una
vez deducidos los importes aplicados a los conceptos de los 6rdenes del | © al 4° lugar del Orden de
Prelacion de Pagos.

- Distribucion de los Fondos Disponibles para Principales.

El importe a que ascendieran los Fondos Disponibles para Principales se distribuiria con arreglo a los siguientes
ordenes y reglas de acuerdo con el Régimen de Restitucion de Préstamos o el Régimen de Amortizacion de Bonos
que fuera de aplicacién en la Fecha de Pago.
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- Régimen de Restitucion de Préstamos.

En la Fecha de Pago dentro del Periodo de Restituciéon que procediera la adquisicion de Préstamos Adicionales,
los Fondos Disponibles para Principales serian distribuidos con el siguiente orden de prelacion:

1°. Amortizacién de los Bonos de la Serie Al por el importe de la cuota de amortizaciéon que correspondiera en
la Fecha de Pago segun el calendario de amortizacion establecido para esta Serie.

2°. Pago del precio de venta de la adquisicion de Préstamos Adicionales.
3°. Amortizacién de los Bonos de la Serie A2.

Esta aplicacion se llevaria a cabo Unicamente en el caso de que se produjera una Cobertura Parcial de la Oferta,
por el remanente de Fondos Disponibles para Principales, después de las aplicaciones de los 6rdenes 1y 2
anteriores.

4°. Remanente de Fondos Disponibles para Principales, después de las aplicaciones de los 6rdenes anteriores,
gue se computarian como remanentes de principales cobrados en el Periodo de Devengo de Intereses
siguiente, permaneciendo depositados en la Cuenta de Tesoreria.

- Régimen de Amortizacién de Bonos.

En la Fecha de Pago dentro del Periodo de Restitucion en la que no procediera la adquisicion de Préstamos
Adicionales o una vez finalizado aquél, los Fondos Disponibles para Principales serian distribuidos con el siguiente
orden de prelacion:

1°. Amortizacion de los Bonos de la Serie Al por el importe de la cuota de amortizacion que corresponda en la
Fecha de Pago segun el calendario de amortizacién establecido para esta Serie y hasta la total amortizacion
de los Bonos de esta Serie.

29, Amortizacion de los Bonos de la Serie A2 por el remanente de Fondos Disponibles para Principales, después
de la aplicacion del orden 1 anterior y hasta la total amortizacion de los Bonos de esta Serie.

3°. Amortizacion de los Bonos de la Serie Al por el remanente de Fondos Disponibles para Principales, después
de la aplicacion de los érdenes 1y 2 anteriores y hasta la total amortizacion de los Bonos de esta Serie.

Esta aplicacion solo se llevaria a cabo si se hubiera producido la amortizacion total de los Bonos de la Serie A2,
sin sujecién al calendario de amortizacion establecido para esta Serie.

4°. Amortizacion de los Bonos de la Serie B, una vez hayan quedado totalmente amortizados los Bonos de las
Series Al y A2, por el remanente de Fondos Disponibles para Principales después de las aplicaciones de los
ordenes anteriores y hasta la total amortizacion de los Bonos de esta Serie.

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

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 se han devengado intereses de
los Bonos de Titulizacién por importe de 105 miles de euros.

En la fecha de pago del 27 de abril de 2015, tras la recompra de Derechos de crédito por la Entidad Cedente
(véase Nota 4), se amortizo la totalidad de los Bonos.

Deudas con entidades de crédito

La Sociedad Gestora celebré, en representacion y por cuenta del Fondo, con BBVA un Contrato de Crédito
Subordinado que se aplicaba en cada Fecha de Pago, junto al resto de los Fondos Disponibles, para atender el
cumplimiento de determinadas obligaciones de pago o de retencion del Fondo, en el Orden de Prelacion de Pagos
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por insuficiencia del resto de Fondos Disponibles, sin que, en ningln caso, el otorgamiento de dicho Crédito
supusiera garantizar el buen fin de los Préstamos Titulizados.

El Importe Maximo del Crédito durante el Periodo de Restitucién seria, en cada momento, igual a la mayor de las
siguientes cantidades: (i) treinta millones ciento veinticinco mil (30.125.000) euros, o (ii) el 4,50% del Saldo de
Principal Pendiente de Pago de los Bonos.

Finalizado el Periodo de Restitucion, el Importe Maximo del Crédito permaneceria constante en la cantidad de
treinta millones ciento veinticinco mil (30.125.000) euros. No obstante, éste Importe Maximo del Crédito podria ser
revisado a la baja discrecionalmente por la Agencia de Calificacion en cualquier momento a lo largo de la vida del
Fondo, estableciendo adicionalmente, si fuera el caso, las condiciones en las que fuera posible su reduccion.

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, podria efectuar disposiciones del Crédito con el
limite del Importe Maximo del Crédito, siempre que los Fondos Disponibles en una Fecha de Pago no permitiesen
hacer frente al pago de las obligaciones del Fondo numeradas del 1° al 5° lugar de acuerdo con el Orden de
Prelacion de Pagos.

En el caso de un descenso de la calificacion de la deuda a largo plazo no subordinada y no garantizada de BBVA
por debajo de A2 segun la escala de calificacion de Moody’s, BBVA estaria obligado a permitir a la Sociedad
Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, la disposicion de la totalidad del importe disponible hasta el
Importe Maximo del Crédito correspondiente a la fecha en que se produjera esta disposicion destinandolo a la
constitucion de un Fondo de Reserva, salvo que BBVA aporte a favor del Fondo y a su cargo una garantia o aval
a primer requerimiento de una entidad cuya deuda a largo plazo tuviese una calificacibn minima de A2 que
garantizara al Fondo, a simple solicitud de la Sociedad Gestora, el importe de las disposiciones solicitadas a BBVA
hasta el Importe Maximo del Crédito disponible a la fecha de disposicion correspondiente, todo ello sujeto a los
términos y condiciones que fuesen aprobados por Moody’s Espafia para mantener las calificaciones Aaa para los
Bonos de la Series A1y A2, y A2 para los Bonos de la Serie B.

El Crédito Subordinado devengaba un interés nominal anual, determinado trimestralmente para cada Periodo de
Devengo de Intereses, que seria el que resultase de sumar: (i) el Tipo de Interés de Referencia determinado para
los Bonos, y (i) un margen del 1,00%. Estos intereses se abonarian Unicamente si el Fondo dispusiese de liquidez
suficiente de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos. Los intereses devengados que debiesen abonarse en
una Fecha de Pago determinada se calcularian tomando como base: (i) los dias efectivos existentes en cada
periodo de devengo de intereses y (ii) un afio compuesto por trescientos sesenta (360) dias.

Los intereses devengados y no pagados en una Fecha de Pago, se acumulaban al principal del Crédito,
devengando intereses adicionales al mismo tipo de interés aplicable que el del Crédito Subordinado para el
Periodo de Devengo de Intereses de que se tratara.

El Fondo reembolsaria cualquier disposicion efectuada con cargo al Crédito en cualquier Fecha de Pago en que
los Fondos Disponibles, excluidos los importes disponibles con cargo al Crédito, permitiesen hacer frente al pago
de las obligaciones del Fondo en dicha Fecha de Pago concreta numeradas del 1° al 5° lugar de acuerdo con el
Orden de Prelacion de Pagos.

Las cantidades que la Sociedad Gestora procediera a reembolsar a cuenta del Fondo podrian volver a ser
dispuestas por el Fondo, siempre con el limite del Importe Maximo del Crédito correspondiente a la Fecha de Pago
en que tuviera lugar una disposicion, salvo que hubiera sido ya dispuesto en su totalidad a consecuencia de un
descenso de la calificacion de la deuda a largo plazo de BBVA.

En caso de producirse la disposiciéon de la totalidad del Importe Maximo del Crédito, el importe dispuesto se
destinaria a la constitucion de un Fondo de Reserva y el reembolso de saldo dispuesto se amortizaria en cada
una de las Fechas de Pago en una cuantia igual a la diferencia existente entre el importe del Nivel Minimo
requerido del Fondo de Reserva a la Fecha de Pago anterior y el importe del Nivel Minimo requerido a la Fecha
de Pago en curso, y siempre que el Fondo dispusiera de liquidez suficiente de acuerdo con Orden de Prelacion
de Pagos.

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 se han devengado intereses de

dichos préstamos por importe de 106 miles de euros.
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Correcciones de valor por repercusion de pérdidas

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 el Fondo ha procedido a la
imputacion, en esta cuenta de pasivo, del margen de intermediacion negativo obtenido en dicho ejercicio (véanse
Notas 1y 3-g). A continuaciéon se muestra el movimiento que se ha producido en el saldo de estas correcciones
de valor, durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015:

Miles de euros

2015
Saldos al inicio del ejercicio (528)
Repercusion de pérdidas/ganancias (113)
Importes impagados 641
Saldos al 16 de diciembre de 2015 -

En la fecha de liquidacion, 27 de abril de 2015, se procedi6 a cancelar dicho contrato, quedando impagados 641
miles de euros.

Ajustes por periodificaciones de pasivo

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015, el movimiento de este epigrafe,
tanto por devengo como por pagos realizados, ha sido el siguiente:

Miles de Euros
Comision Comisién Comision Agente | Comision | Repercusion

Sociedad Gestora | Administracion Financiero Variable de pérdidas
Saldos al 31 de diciembre de 2014 11 39 - 126 (165)
Importes devengados durante el
periodo comprendido entre el 1 de 37 1 - - (1)
enero y el 16 de diciembre 2015
Pagos realizados el 26.01.2015 (15) - - - -
Pagos realizados el 27.04.2015 (33) - - - -
Imp_ortefs,lmpagados en la fecha de ) (40) . (126) 166
liquidacion
Saldos al 16 de diciembre de . ) ) ) )
2015

Las condiciones especificas por comisiones en relacion con los contratos establecidos se detallan a continuacion:
- Comisién variable / Margen de intermediacién financiera

La Sociedad Gestora, en representacion y por cuenta del Fondo, remuneraba a la Entidad Cedente por el proceso
de intermediacion financiera desarrollado.

La remuneracion a la Entidad Cedente consistia en el pago de una remuneracion variable y subordinada (el
“Margen de intermediacién Financiera”) que se determinaba y devengaba al vencimiento de cada periodo
trimestral que comprendia, los tres meses naturales anteriores a cada Fecha de Pago, en una cuantia igual a la
diferencia positiva, si la hubiere, entre los ingresos y gastos, incluidas las pérdidas de ejercicios anteriores si las
hubiere, devengados por el Fondo de acuerdo con su contabilidad y previos al cierre cada periodo trimestral.

- Comisién de la Sociedad Gestora

La Sociedad Gestora percibia una comision de gestién, que se devengaba y liquidaba trimestralmente por periodos
vencidos en cada fecha de pago, igual a un importe correspondiente al 0,0235% anual calculado sobre el saldo
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de principal pendiente de los bonos de las Series Al, A2 y B en la fecha de pago inmediatamente anterior. El
importe devengado por esta comision durante el ejercicio 2011 correspondia al minimo establecido en el contrato
de gestion del Fondo.

- Comision del agente financiero

En contraprestacion a los servicios a realizar por el Agente de Pagos, el Fondo satisfacia al mismo una comision
de 300 euros, impuestos incluidos en su caso, en cada Fecha de Pago de los Bonos durante la vigencia del
Contrato de Agencia de Pagos, que se pagaba en la misma Fecha de Pago, siempre que el Fondo dispusiera de
liquidez suficiente y de acuerdo con el Orden de Prelacion de Pagos o, llegado el caso, con el Orden de Prelacion
de Pagos de Liquidacion.

- Comision del Administrador de los Derechos de Crédito

Como contraprestacion por la administracion y gestion de los Préstamos Titulizados, el Administrador tenia
derecho a recibir por periodos vencidos en cada una de las fechas de pago y durante el periodo de vigencia del
Contrato de administracion, una comision de administracién subordinada igual al 0,01% anual, IVA incluido en
caso de no exencion, que se devengaba sobre los dias efectivos transcurridos y sobre el saldo vivo medio diario
de los Préstamos Titulizados que se administrasen durante cada periodo de devengo de intereses. Si el
Administrador fuera sustituido en dicha labor de administracién, caso de ser ello adecuado por las circunstancias
que concurrieran en el Administrador que pudieran impedir o dificultar el desarrollo correcto de dicha
administracion, la Sociedad Gestora estaria facultada para modificar el porcentaje de la comision anterior a favor
de la entidad sustituta hasta un méaximo del 0,10% anual.

Ajustes repercutidos en balance de ingresos y gastos reconocidos

11.

Este epigrafe del pasivo del balance recogia el importe de las variaciones del valor razonable de los activos
clasificados como derivados de cobertura que, conforme a lo dispuesto en la Nota 2, debian registrarse en este
epigrafe del pasivo de dicho balance. Dichas variaciones se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando
se produzca su extincion o realizacion. Su movimiento, durante el periodo comprendido entre el 1 de enero vy el
16 de diciembre de 2015, se muestra a continuacion.

Miles de
Euros
2015
Saldos al inicio del ejercicio 233
Ajustes repercutidos por coberturas de flujos (233)
de efectivo (véase Nota 14)
Saldos al 16 de diciembre de 2015 -

Acreedores y otras cuentas a pagar

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, al 16 de diciembre de 2015, es la siguiente:

Miles de
Euros
2015

Otros acreedores 14
14
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Otros gastos de explotacién

13.

El saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Servicios exteriores — Servicios de profesionales
independientes” de las cuentas de pérdidas y ganancias incluye 2 miles de euros satisfechos por el Fondo en
concepto de auditoria de sus cuentas anuales del periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre
de 2015, unico servicio prestado por dicho auditor.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicidon adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015, el Fondo no ha realizado pagos
significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, los pagos realizados a proveedores en operaciones comerciales durante el periodo comprendido entre
el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

14.

El Fondo tiene sujetos a inspeccion fiscal todos los impuestos que le son de aplicacion correspondientes a los
ultimos 4 ejercicios En opinion de los Administradores de su Sociedad Gestora, la posibilidad de que se
materialicen pasivos fiscales correspondientes a los ejercicios sujetos a inspeccion es remota y, en cualquier caso,
la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a los estados financieros de
liquidacion.

Segun se indica en la Nota 3-h, en el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de diciembre de 2015 se
han equilibrado los ingresos y los gastos del Fondo, por lo que no ha procedido liquidar cuota alguna por el
Impuesto sobre Beneficios.

Derivados de cobertura

El Fondo formaliz6 con la Entidad Cedente, un contrato de permuta financiera de tipos de intereses variables (el
“Contrato de Permuta de Intereses” o la “Permuta de Intereses”) conforme al modelo de Contrato Marco de
Operaciones Financieras (CMOF) de la Asociacion Espafiola de Banca, cuyas caracteristicas mas relevantes se
describen a continuacion.

En virtud del Contrato de Permuta, el Fondo ("Parte A") realizaba pagos a La Entidad Cedente en base a los
intereses vencidos de los Préstamos Titulizados no Dudosos, y como contrapartida La Entidad Cedente ("Parte
B") realizaba pagos al Fondo calculados sobre el tipo de interés nominal medio ponderado de las Series de los
Bonos, todo ello segun lo descrito a continuacion.

En virtud del Contrato de Permuta, el Fondo ("Parte A") realizaba pagos a La Entidad Cedente en base a los
intereses vencidos de los Préstamos Titulizados no Dudosos, y como contrapartida La Entidad Cedente ("Parte
B") realizaba pagos al Fondo calculados sobre el tipo de interés nominal medio ponderado de las Series de los
Bonos, todo ello segun lo descrito a continuacion:

1. Fechas de liquidacion.
Parte A: Los dias 26 de cada mes 0, en su caso, el siguiente Dia Habil.

Parte B: Las Fechas de Pago de Amortizacion, esto es, los dias 26 de enero, 26 de abril, 26 de julio y 26 de
octubre de cada afio o, en su caso el siguiente Dia Habil.

2. Cantidades a pagar por la Parte A.

Serian los intereses vencidos en cada Fecha de Cobro de los Préstamos Titulizados no Dudosos durante dos
fechas de liquidacién consecutivas, excluida la inicial e incluida la final.

3. Cantidades a pagar por la Parte B.
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Serian las resultantes de aplicar el tipo de interés nominal medio de los tipos de interés nominales anuales
aplicables a cada Serie de Bonos en el tltimo Periodo de Devengo de Interés, ponderado por el Saldo de Principal
Pendiente de Pago de cada una de las Series de Bonos en la Fecha de Pago trimestral anterior a cada Fecha de
Pago en curso, mas un margen del 0,10%, al Saldo de Principal Pendiente de Pago de los Bonos de cada una de
las Series en la Fecha de Determinacion trimestral anterior a la Fecha de Pago en curso.

La finalidad de la permuta financiera era asegurar la estructura financiera del fondo. En este fondo, el nocional de
la permuta financiera, era el saldo medio de los activos al corriente de pago o con impagos iguales o inferiores a
3 meses. Los flujos que se cubrian con la permuta financiera eran aquellos que se habian generado por el nocional
de la permuta. Mediante la permuta, el Fondo se aseguraba recibir de la contraparte los intereses calculados con
el tipo de interés medio ponderado de los bonos mas un margen, a cambio de pagar los intereses recibidos de los
activos sobre el nocional de la permuta.

Siendo asi, se consideraba que la cobertura era eficaz porque se aseguraba que los flujos que se pagaban por
los pasivos cubiertos no difirieran, con la base del nocional de la permuta, de los que se cobraban por los activos
cubiertos.

Asimismo, y realizando un andlisis retrospectivo, la cobertura era eficaz pues los flujos pagados y cobrados por la
contrapartida de la permuta financiera, se situaban dentro del rango del 80-125% de los flujos cobrados y pagados
de los activos y pasivos cubiertos del fondo.

El resultado neto de este contrato, correspondiente al periodo comprendido entre el 1 de eneroy el 16 de diciembre
de 2015, ha sido un gasto por importe de 69 miles de euros, que figuran registrados en el saldo del epigrafe
“Resultado de operaciones de cobertura de flujos de efectivo neto” de la cuenta de pérdidas y ganancias de
liquidacion.

El valor razonable de la permuta financiera se determinaba mediante la suma de los flujos de efectivo futuros
estimados a recibir y a pagar, descontados a la fecha de célculo, utilizdndose en el proceso de valoracion el
método conocido como “valor actual neto”, aplicandose para la actualizacién en la estructura de plazos los tipos
futuros de la curva de tipos de interés que estuviesen correlacionados con los subyacentes correspondientes,
siendo, conforme a las condiciones del contrato de permuta financiera, el método de célculo y estimacién el
siguiente:

i) Para la obtencién de los importes nominales o nocionales derivados del saldo vivo de los derechos de crédito y
los flujos futuros de intereses relacionados con los intereses de los derechos de crédito a percibir:

a) se calculaban las cuotas de principal y de intereses de cada uno de los derechos de crédito, segin el
sistema de amortizacion, las fechas de liquidacion, el tipo de interés que para el caso de variable se aplicaba
iterativamente al resultante de sumar en cada fecha de revisién el indice de referencia estimado,
aplicandose en la estructura de plazos los tipos futuros procedentes de la curva de tipos de interés que
estuviera correlacionada con cada uno de ellos y, en su caso, el margen correspondiente;

b) se agregaban en cada fecha futura los importes de las cuotas de principal calculados de cada derecho
de crédito, corregidos con la aplicacion de las hipétesis de comportamiento en cuanto a tasa de
amortizacion anticipada y tasas de entrada y recuperacion de morosidad.

ii) A partir de i) se obtenia la estimacion del importe a pagar por agregacion de los flujos de intereses esperados
descontados a valor actual.

iii) Con respecto al subyacente de pasivos emitidos, con los flujos de principal a percibir estimados de los derechos
de crédito calculados en b), se modelaba la amortizacion de principal de cada serie, segun las condiciones de
emision, en cada fecha de pago futura, calculandose para cada serie el saldo de principal pendiente resultante y
el tipo de interés variable que le fuera de aplicacién como resultado de la agregacion del indice de referencia,
calculado de la aplicacion de los tipos o indices futuros implicitos en la curva de tipos de interés correlacionado
con el subyacente, y, en su caso , el margen correspondiente.

iv) Los flujos futuros esperados a recibir en cada fecha liquidacion se obtenian de la aplicacion a los importes
nominales o nocionales, calculados en i), los tipos de interés nominales calculados en iii); descontados a valor
actual.
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v) El valor actual neto calculado se ajustaba deduciendo el impacto que representaba en el mismo los importes

devengados no vencidos desde la Ultima fecha de liquidacion anterior hasta la fecha de célculo actual, los cuales
eran registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Como consecuencia de la decision de liquidacion anticipada del Fondo, tomada por los Administradores de la
Sociedad Gestora (véase Nota 1), este contrato de derivado de cobertura fue cancelado en la fecha de pago de
27 de abril de 2015, liquidandose los importes pendientes de pago a esa fecha.
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Diligencia: El Consejo de Administracion de Europea de Titulizacion, S.A., S.G.F.T., en sesion del 29 de marzo
de 2016, ha formulado y aprobado las Cuentas Anuales integradas por balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
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y el 16 de diciembre de 2015, contenidos en las 28 paginas anteriores, numeradas de la 1 a la 28 y asi han
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