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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A Titulizacion de Activos, S.A.. Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, Sociedad
® Gestora de NaOH, FONDQ DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Hemos auditado las cuentas anuales de NaOH, FONDQ DE TITULIZACION DE ACTIVOS que
comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2007 vy la cuenta de pérdidas Y
ganancias y la memoria correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de enero
(fecha de constitucion del Fondo) y el 31 de diciembre de 2007, cuya formulacion es
responsabilidad de los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo. Nuestra
responsabilidad es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto,
basada en el trabajo realizado de acuerdo con las normas de auditoria generalmente
aceptadas, que requieren el examen, mediante la realizacidn de pruebas selectivas, de Ia
evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacion de su presentacion, de los
principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

Como se indica en la Nota 1.a) de la memoria, el Fondo se constituyd el 19 de enero de
2007. En consecuencia, las cuentas anuales adjuntas del ejercicio 2007 no presentan cifras
comparativas.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2007 adjuntas expresan, en todos |os
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de NaOH,
® FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2007 y de los resultados de

~ sus operaciones y de los recursos obtenidos y aplicados durante el ejercicio comprendido
entre el 19 de enero (fecha de constitucién del Fondo) v el 31 de diciembre de 2007, V
contienen la informacion necesaria y suficiente para su interpretacion y comprensién
adecuada, de conformidad con principios y normas contables generalmente aceptados.

® Elinforme de gestion adjunto del ejercicio 2007 contiene las explicaciones que oS
Administradores de Ia >ocledad Gestora del Fondo consideran oportunas sobre la situacion de
NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable gue contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las
cuentas anuales del ejercicio 2007. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
veriticacion del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo v no

® incluye la revisién de informacion distinta de la obtenida a partir de los reqistros contables
del Fondo.
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NaOH, Fondo de Titulizacion de Activos

Balance de Situacién al 31 de diciembre de 2007

ACTIVO
INMOVILIZADO

Inmovilizaciones financieras
Derechos de Crédito

Provision Derechos de Crédito

Subtotal inmovilizado
ACTIVO CIRCULANTE

Deudores por Derechos de Crédito

Tesoreria

Subtotal activo circulante

TOTAL ACTIVO

PASIVO

ACREEDORES A LARGO PLAZO

Bonos de Titulizacién
Fondo de Reserva

Subtotal acreedores a largo plazo

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Acreedores por precio aplazado y prestacién de servicios

Subtotal acreedores a corto plazo

TOTAL PASIVO

B kAT

8R2204496

01/604388

Miles de euros

79.516

(359)

79.157

797

20218

21.015

100.172

71.313

2.077

73.390
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NaOH, Fondo de Titulizacion de Activos

& Memoria correspondiente al ejercicio comprendido
entre el 19 de enero (fecha de constitucién del Fondo) y el 31 de diciembre de 2007

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucién y objeto social

NaOH, Fondo de Titulizacién de Activos (en adelante el Fondo), se constituyd mediante
escritura publica el 14 de diciembre de 2006, agrupando un importe Derechos de Crédito
iniciales de 104.980.556,75 euros (Nota 5). La fecha de desembolso que marca el inicio del
devengo de los derechos de sus activos y pasivos fue el 19 de enero de 2007.

Con fecha 19 de enero de 2007 la Comision Nacional del Mercado de Valores verificé y
registro la constitucidn del Fondo, su folleto de emisién, asi como la emisién de Bonos de

T1tulizacion por 71.313.292 euros (Nota 9).

El activo de NaOH estd integrado por Derechos de crédito emitidos por Ercros Industrial,
5.A.U. y Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U (los Cedentes).

Asimismo, podrdn cederse al Fondo, mediante sucesivos contratos de cesion, derechos de
creditos adicionales, andlogos a los derechos de crédito iniciales, que hayan sido adquiridos
por el Cedente, a los Proveedores o a terceras personas o entidades que a su vez los hubiesen
adquirtdo de los Proveedores, mediante los correspondientes contratos de adquisicion

adicionales. Estos Derechos de Crédito Adicionales seran cedidos al Fondo por un valor que
incluira el Precio de Adquisicidén de los Derechos de Crédito Adicionales mas los gastos

@ relativos a dichas adquisiciones.

El Fondo constituye un patrimonio separado y abierto carente de personalidad juridica, que
esta mtegrado en cuanto a su activo por los Derechos de Crédito que agrupe v, en cuanto a su
pasivo, por los Bonos de Titulizacion emitidos y los Préstamos en cuantia y condiciones

financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.
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b) Duracion del Fondo
® El Fondo se iquidara por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 o en particular por
las siguientes.
(1) Cuando se amorticen integramente los Derechos de Crédito que integren su
activo, o se amorticen integramente los Bonos, o haya llegado el fin del
Periodo de Amortizacion Ordinaria o del Periodo de Amortizacién anticipada;
® (1) cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias

excepcionales que hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento
del equilibrio financiero del Fondo;

(111)  en los supuestos de sustitucion previstos en el articulo 19 del Real Decreto

926/1998, que establece la obligacidn de liquidar anticipadamente el Fondo en

el caso de que hubieran transcurrido cuatro (4) meses desde que tuviera lugar

@ un evento determinante de la sustitucién forzosa de la Sociedad Gestora, por
ser ésta declarada en concurso, sin que se hubiese encontrado una nueva

sociedad gestora dispuesta a encargarse de la gestion del Fondo;

(lv) cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave vy
permanente en relacidon con los Bonos, o se prevea que se va a producir, v, en
particular, cuando la Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, haya pagado los

o intereses debidos de los Bonos con posterioridad al quinto (5°) Dia H4bil
TARGET sigmente a la fecha en que debid realizarse el pago correspondiente,
salvo que se viera imposibilitada para el pago por causa de fuerza mayor;

(v)  cuando resultara imposible encontrar contraparte para los contratos suscritos
por cuenta del Fondo, caso de ser ello necesario por resolucion o cualquier otra
causa, de tal forma que su funcionamiento resultara inviable;

(vi)  en caso de cesacion del negocto, insolvencia, administracion judicial, acuerdo
extrajudicial, solicitud en virtud de resolucion judicial del estado de concurso,
solicitud formal del mismo por alguno de los Cedentes, 0 admisién formal a

tramite por un juez de la solicitud de concurso presentada por un tercero, o
auto judicial declarando el concurso o admitiendo a tramite la solicitud de

concurso por un tercero de cualquiera de los Cedentes, que causc el
® iIncumplimiento por cualquier Cedente de sus obligaciongs=torire
previsto en esta Escritura; p\\ﬁ‘
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(vi1) en caso de Incumplimiento material por los Cedentes o Gestores de Cobros de
los pactos, declaraciones o garantias contenidos en la documentacién de la

® operacion de titulizacion regulada en esta Escritura;

(vi1) cuando el Suscriptor, titular del 100% de los Bonos que constituyen la
Emision, asi se lo solicite a la Sociedad Gestora con base en el hecho de que la
Agencia de Calificacién haya comunicado por escrito a aquélla la rebaja o
suspension de la Calificacion otorgada a los Bonos;

(1x)  en el supuesto de que: (1) hayan transcurrido 3 Fechas de Compra consecutivas
sm que los Cedentes hayan transmitido al Fondo Derechos de Crédito

Adicionales suficientes para que el Saldo Vivo de Derechos de Crédito
Posterior sea, al menos, igual al 80% del saldo vivo agregado de los Bonos, o
(11) hayan transcurrido 6 Fechas de Compra consecutivas sin que los Cedentes
hayan transmitido al Fondo Derechos de Crédito Adicionales suficientes para
que ¢l dSaldo Vivo de los Derechos de Crédito del Fondo sea, al menos igual al

@ 100% del Saldo Nominal Pendiente de los Bonos.

C) Recursos Disponibles del Fondo

El origen y aplicacion de las cantidades disponibles por el Fondo en la Fecha de Desembolso
sera la siguiente:

el & 2§ 1 § J B |

El Fondo dispondrd unicamente de fondos en concepto del desembolso de la emision y
suscripcion del Bono Inicial por los Suscriptores.

. Apliﬂﬂﬂif)ﬂ

T B N B S B S el ek bl —)

En la Fecha de Desembolso, el Fondo aplicara los fondos de que disponga a los siguientes
conceptos:

(1) Pago del Precio de Compra Inicial de los Derechos de Crédito Iniciales,
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(1)  Dotacion de una reserva para costes y gastos del Fondo por importe inicial de 8§0.000

euros, que la Sociedad Gestora tendrd constituida desde la Fecha de Desembolso

® debera mantener durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las
correspondientes dotaciones adicionales durante el Periodo de Compra por el importe

que sea necesario, en caso de disposicion total o parcial de dicha reserva, y se

mantendra en la Cuenta de Cobros para el pago de cualesquiera costes, gastos u otras

cantidades debidas por el Fondo, conforme al Orden de Prelacién de pagos (en

adelante, la “Reserva para Gastos”).

® (1)  Dotacion de una reserva para compensacion por un importe igual al 0,80% del saldo
vivo de los Bonos emitidos por el Fondo. La Sociedad Gestora tendra constituida esta
reserva desde la Fecha de Desembolso y deberd mantenerla durante toda la vida del
Fondo, debiéndose realizar las correspondientes dotaciones adicionales durante el
Periodo de Compra por el importe que sea necesario y se mantendra en la Cuenta de
Cobros para el pago de los intereses de los Bonos, para ¢l caso de que alguno de los
Cedentes se encontrara o entrara en situacién concursal y los Deudores Cedidos, tras
serle notificada la cesidn, se negaran a hacer o no hicieran el pago al Fondo y hubiera
que demandarlos judicialmente para que pagaran directamente a éste, conforme al
Orden de Prelacion de pagos (en adelante, la “Reserva para Compensacion®).

(1v)  Dotacién de una reserva por importe igual al 2% del saldo vivo de los Bonos

ermitidos. La Sociedad Gestora tendrd constituida esta reserva desde la Fecha de

& Desembolso de los Bonos y deberd mantenerla durante toda la vida del Fondo,
debiéndose reahizar las correspondientes dotaciones adicionales durante el Periodo de

Compra por el importe que sea necesario y se mantendrd en la Cuenta de Cobros para

el pago de los referidos intereses en el caso de situacion concursal de cualquiera de

los Cedentes, conforme al orden prelacién de pagos (en adelante, la “Reserva para
Intereses™).

@ (v) Pago de cualesquiera Gastos del Fondo debidos en la Fecha de Desembolso, en su
caso. Los gastos de constitucion del Fondo (incluidos los gastos iniciales de la
Emisién de los Bonos) serdn integramente por cuenta de los Cedentes, en proporcion
al Valor Nominal de los Derechos de Crédito respectivamente vendidos por cada uno

de los Cedentes al Fondo en esta fecha, y por tanto, no formaran parte de los Gastos

del Fondo.
® (vi)  El excedente que resulte, en su caso, quedara depositado en la Cuenta de (; m@f‘“‘;@%
Fondo. e W‘-‘B
A

L’
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Los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones de pago enumeradas en el
apartado siguiente, estaran constituidos por ¢l saldo de la Cuenta de Cobros del Fondo.
d) Insolvencia del Fondo
En cada Fecha de Pago del Bono Inicial, los fondos disponibles en la sub-cuenta de intereses
de la Cuenta de Cobros del Fondo se aplicaran, al cumplimiento de las obligaciones de pago
y retencién de acuerdo con el siguiente orden de prelacion:
1. El pago de principal e intereses de los Bonos;
® 2. El pago de los Gastos del Fondo;
3. Los pagos a la Sociedad Gestora;
23 La dotacidn de provisiones y el pago de los impuestos de los que el Fondo sea sujeto
pasivo durante el Periodo de Amortizacion Ordinaria o el Periodo de Amortizacién
Anticipada;
@ J. En cada Fecha de Pago de Gastos, dotacidén de la Cuenta de Reserva para Gastos
Ordinarios hasta un importe maximo de ciento ochenta y seis mil euros;
J. El pago del Precio de Compra Diterido durante el Periodo de Amortizacion Ordinaria
0 el Periodo de Amortizacion Anticipada.
@ e) Gestién del Fondo

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de
Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de los Fondos de Titulizacidn, la gestién
del Fondo estd encomendada de torma exclusiva a Socledades Gestoras de Fondos de
Titulizacion, quienes a su vez tienen ¢n este cometido su objeto social exclusivo.

® Titulizacion de Activos, §.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizaguéf
Fondo, actividad por la que recibe una comisién, que se devengara gt oad
que se calculard como 0,5 puntos bésicos del saldo nominal pendifig
fecha inmediatamente anterior. Dicha comision no podra ser inferiofa-3
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f) Normativa legal

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

(1) La Escritura de Constitucidn del Fondo.
(1)  El Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen.

(1) La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliana y sobre Fondos de Titulizacién Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y ¢n tanto resulte de aplicacidn.

(iv)  Ley 24/1998, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en lo referente a su supervision,
Inspeccion y sancion.

(v)  Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacidn.

2) Régimen de tributacién

El Fondo se encuentra sometido al tipo general del Impuesto sobre Sociedades. Se encuentra
exento del concepto de operaciones societarias del Impuesto de Transmisiones y Actos
Juridicos Documentados. La actividad se encuentra sujeta, pero exenta, del Impuesto sobre el

Valor Afiadido.

h) Aspectos derivados de la transicidn a las nuevas normas contables

Con fecha 20 de noviembre de 2007, se publicé el RD 1514/2007, por el que se aprobd el
nuevo Plan General de Contabilidad (PGC), que entr6 en vigor el dia 1 de enero de 2008 vy es
de obligatoria aplicacidn para los ejercicios iniciados a partir de dicha fecha.

El mencionado Real Decreto establece que las primeras cuentas anuales que se elaboren
conforme a los criterios contenidos en el mismo se consideraran cuentas anuales 1n1c:1ales y
por lo tanto no se recogeran cifras comparativas del ejercicio anteriot«sF-big Yespermite
presentar mformacion comparativa del ejercicio precedente siempre eﬁﬁ' misma gk
al nuevo PGC. Adicionalmente, este Real Decreto contiene diversas
en las cuales se permiten distintas opciones de aplicacion de la ﬁ"'
adopcion voluntania de determinadas excepciones a su primera aplic
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La Sociedad Gestora esta llevando a cabo un plan de transicién para su adaptacion a la nueva
normativa contable que incluye, entre otros aspectos, el andlisis de las diferencias de criterios

¢ y normas contables, la determinacion de la fecha del balance de apertura, la seleccion de los
criterios y normas contables a aplicar en la transicidon y la evaluacién de las necesarias
modificaciones en los procedimientos y sistemas de informacidn. Los impactos contables
finales se detallaran en las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008.

@ 2. BASES DE PRESENTACION

a) [magen fiel

Las cuentas anuales adjuntas, han sido obtenidas de los registros contables del Fondo
presentindose de acuerdo con principios de contabilidad generalmente aceptados en Espaiia,
¢ de forma que muestren la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los

resultados del Fondo.

Por esta razon y de acuerdo con la posibilidad recogida en el articulo 16 del Codigo de
Comercio que autoriza la modificacién de las estructuras del balance o la cuenta de
resultados, se ha modificado la estructura y la definicidn de las cuentas contables de los
mismos, asi como el modelo del estado de origen y aplicacion de fondos al objeto de mostrar

@ la imagen fiel del Fondo en base a su operativa.

Asimismo, dado que, por la propia actividad del Fondo, su duracién estd sujeta al
comportamiento de cada Préstamo en cuanto a su amortizacién, constituyendo por ello tanto
los Derechos de Crédito como los Bonos de Titulizacién Hipotecaria instrumentos con
calendarios inciertos de amortizacion, no se expresan los importes de cada uno de ellos que

vencen en el ejercicio 2008.

@
Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio comprendido entre el 19 de enero de 2007 y
el 31 de diciembre de 2007 se emiten al objeto de cumplir las obligaciones de publicidad y
verificacion de la informacion contable contenida en la escritura de constitucidon del Fondo.
Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracién de la
socledad Gestora.
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b) Comparacion de la informacion

¢ Dado que el Fondo se constituy6 el 19 de enero, las cuentas anuales adjuntas presentan
unicamente los saldos del balance de situacién al 31 de diciembre de 2007 y los resultados

del periodo comprendido entre el 19 de enero de 2007 y el 31 de diciembre de 2007.

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADAS

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

a) Reconocimiento de ingresos y gastos

® Los ingresos y gastos se reconocen por el Fondo siguiendo el criterio del devengo, es decir,
en funcion de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento

en el que se produzca el cobro o pago de los mismos.

Los ingresos de Derechos de Crédito se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias por un
importe igual al Precio de Compra Diferido de tales Derechos minorado por los dicho Precio

® de Compra Diferido que serd pagado a los Cedentes en cada Fecha de Pago descontando los
gastos en los que incurre el Fondo con arreglo al Orden de Prelacién de Pagos.

b) Inmowvilizado financiero

Derechos de crédito
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Se registran por el valor nominal de los Derechos de Crédito adquiridos al Grupo Ercros que
coincide con su valor de adquisicion. Este precio de compra incluye dos elementos:

a)  Precio de Compra Inicial: representa aquella parte del Precio de Compra de los
Derechos de Crédito que se paga en el momento de su adquisicion, como importe

variable, calculado en cada fecha de Compra.

@ - 10 -
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b)  Precio de Compra Diferido: representa aquella parte del Precio de Compra de los
Derechos de Crédito que se determina en el momento de su adquisicion, como
importe variable calculado en cada Fecha de Compra, con el objeto de cubrir los
costes y gastos del Fondo, el pago de los intereses de los Bonos y los fallidos, y
que se paga diferidamente en sucesivas Fechas de Compra a medida que se
vayan cobrando los Derechos de Crédito, con arreglo al Orden de Prelacion de

Pagos,

Los Derechos de crédito fallidos se definen como aquellos cuyo préstamo participado tiene
un retraso en el pago igual o superior a 120 dias después del vencimiento de la factura en que

se documentan.

c) Acreedores a largo plazo

Bonos de Titulizacion

Se corresponde con la emisién realizada y se encuentran registrados por el valor de
reembolso (Nota 9).

Fondos de reserva
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Se corresponde con ¢l importe de las reservas constituidas por el Fondo segiin lo establecido
en la Escritura de Constitucion

d) Acreedores a corto plazo

Cuentas de periodificacion

Se corresponden con la periodificacion realizada de las comisiones devengadas por terceros
registrandose por su valor real en funcidn de cada uno de los contratos suscritos, todos ellos

en relacion con la administracion {inanciera y operativa del Fondo, y con la pertodificacién
de costes hinancieros dertvados de los Bonos de Titulizacion.

Acreedores por Precio Diferido
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El precio de Compra Diferido corresponde con el importe a satisfacer a los 1
una de las fecha de pago, conforme al Orden de Prelacion de Pagos.
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€) Impuesto sobre Sociedades
@ El gasto, en su caso, por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el
resultado econéomico, corregido por las diferencias permanentes que surjan de acuerdo con
los criterios fiscales.
4. CONTRATO DE SERVICIOS FINANCIEROS
@
La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiera del Fondo ha realizado
con Santander Central Hispano, un contrato de agencia financiera, que tiene las siguientes
caracteristicas principales:
: Agente Financiero y garante de disponibilidad de fondos en cada Fecha de Pago.
o - Agente de Pagos de los intereses y amortizaciones de los Bonos de Titulizacion.
- Santander Central Hispano se compromete a no ejercer ninguna clase de accidon en
demanda de responsabilidad contra el Fondo.
santander Central Hispano recibird una remuneracidén anual como comision fija pagadera
P~ trimestralmente en cada fecha de pago, igual a 6.000 euros anuales, como contraprestacion de
los servicios prestados.
5.  DERECHOS DE CREDITO
@ El movimiento de este epigrafe desde el 19 de enero de 2007 (Fecha de Constitucion del
Fondo) hasta ¢l 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:
Miles de euros
Adiciones 442.077
Amortizaciones 362 5
¢ Saldo al 31 de diciembre de 2007
% ful‘“‘ *”'} “""‘ "LL“ ' '.;

Y

Al 31 de diciembre de 2007 este epigrafe incluye Derechos de Crédito falhd-:}s pDr i
359 miles de euros, provisionados integramente. AR

@ -12 -
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Los Derechos de Crédito vencidos y pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2007
ascienden a 797 miles de euros y estin incluidos en el epigrafe de “Deudores por Derechos de

9 Crédito”,

El saldo de los Derechos de Crédito iniciales en el momento de constituciéon del fondo
ascendio a 104.980 miles de euros. Adicionalmente, durante el ejercicio 2007 se han cedido

Derechos de Crédito por importe de 337.097 miles de euros.

® Los Derechos de Credito a agrupar en el activo del Fondo se derivan de los Contratos de

| Adquisicion suscritos o que se suscriban entre el Cedente v los Proveedores o terceras
personas o entidades que, a su vez, los hublesen adquirido a los Proveedores, por importe
total maximo de seiscientos millones de euros (600.000.000). La contraprestacion por la
cesion de los Derechos de Crédito, tanto Iniciales cdmo Adicionales, sera igual al Valor de
Ces10n correspondiente mas los Gastos Financieros correspondientes (en caso de existir).

® El Cedente, de acuerdo con el articulo 348 del Cédigo de Comercio y con el articulo 1,529
del Codigo Civil, responde ante ¢l Fondo, representadoe por la Sociedad Gestora,
exclusivamente de la existencia y legitimidad de los Derechos de Crédito. A los efectos de lo
establecido en la Estipulacion 6.2 a) del Real Decreto 926/1998, el Cedente es la tnica

entidad que podra ceder los Derechos de Crédito al Fondo.

Los Derechos de Crédito se pueden clasificar, en funcion del momento de su incorporacion al

@ Fondo, en Derechos de Crédito Iniciales, que son aquellos que se ceden al Fondo por el
Cedente en el momento de su constitucion a través del otorgamiento de la presente Escritura,
y Derechos de Crédito Adicionales, que son aquellos que se cedan al Fondo dentro del
Periodo de Cesién, tal y como s¢ describe en el apartado referente a la Cesion Adicional de
los Derechos de Crédito Adicionales, mediante las Escrituras de Cesion Adicionales.

El Cedente respondera frente a la Sociedad Gestora de la existencia de los Derechos de

@ Credito Iniciales y de su titulanidad legal. No obstante lo antedicho, el Cedente no asumira
ninguna responsabilidad relacionada con la solvencia del Deudor ni resultara afectado por las
pérdidas que el Fondo, el Titular, o en su caso, Titulares o cualquier otra parte interviniente
en los Documentos de la Operacion soporte como consecuencia del impago del Deudor de

cualquiera de los Derechos de Crédito Imciales cedidos.

o - 13 -
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El movimiento del epigrafe de “Provisién por Derechos de Crédito” desde el 19 de enero de
2007 (techa de Constitucion del Fondo) hasta el 31 de diciembre de 2007 ha sido el siguiente

Miles de euros

Dotaciones 895
Recuperaciones (536)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 359

Este movimiento recoge la variacién de las dotaciones a la provision de los Derechos de
Crédito declarados como fallidos segin lo establecido en la Escritura de Constitucion del
fondo, esto es aquellos Derechos de Crédito que no se hubieran cobrado ciento veinte dias
después del vencimiento de la factura en que se documenten.

6. TESORERIA

El saldo que figura en el balance de situacion al 31 de diciembre de 2007 se corresponde con
el efectivo depositado en ¢l Santander Central Hispano como materializacién de una Cuenta
de Cobros. Las cantidades depositadas devengardn intereses a favor del Fondo un tipo de
Interés variable reterenciado al EONIA menos un diferencial de medio punto porcentual que
sera calculado dianamente con el EONJA. del dia.

El movimiento de este epigrafe desde la el 19 de enero de 2007 (Fecha de Constitucién del
Fondo) hasta el 31 de diciembre de 2007 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Altas 434.495
Bajas (414.277)
Saldo al 31 de diciembre de 2007 20.218

- 14 -
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7. BONOS DE TITULIZACION

e La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, procedid
en la fecha de constitucion del Fondo a la emision de Bonos de Titulizacion (Bono Inicial)
por importe de 71.313.292 euros e igual nominal. El precio de emisién del Bono es de

71.313.292 euros, es decir, el 100% de su valor nominal.

Composicion de la emision

b Ao K 4 X 1 2 3 £ 7 2 B 1 3 1 8 5 J 0P ¥ Fr & fr ' 8 frr F 57 8 7 7}

El bono devenga intereses en cada periodo que serdn igual al tipo de interés variable que
resulte de sumar el tipo de interés de referencia EURIBOR a tres meses mas un diferencial

del 0,35% todo ello calculado en base a afios de 360 dias.

La duracion de la Emision de los Bonos se dividira en sucesivos periodos de devengo de

® intereses trimestrales, (en adelante, cada uno, un “Periodo de Devengo de Intereses™), que
comenzaran el dia 21 de los meses de marzo, junio, septiembre v diciembre de cada afio,
inclusive, v finalizaran en la fecha de inicio del Periodo de Devengo de Intereses Trimestral
siguiente, exclusive, o, si fuera anterior, en la fecha de inicio del Periodo de Amortizacidon

Anticipada, exclusive, a excepcién del primer Periodo de Devengo de Intereses, que
comenzara en la Fecha de Desembolso y finalizara el 20 de marzo de 2007, ambos inclusive.

El interés nominal se calculard y devengard, en base a un afio de trescientos sesenta (360)
dias, sobre los dias efectivamente transcurridos de cada Periodo de Devengo de Intereses. El
T1ipo de Interés Nominal determinado para cada Periodo de Devengo de Interés sera el tipo de
interés variable que resulte de sumar: i) el tipo de interés de referencia EURIBOR, vy ii) el
margen tanto para el Bono Inicial como para los sucesivos que, en su caso, se emitan sera
igual al 0,35%, todo ello calculado en base a afios de 360 dias

@ a) Amortizacion ordinaria del Bono Inicial.

La amortizaci6n ordinaria de los Bonos, que sera por importe del cien por cien (100%) de su
valor nominal, comenzara el dia sigulente a la fecha de finalizacidon ordinaria del Periodo de

Compra, es decir, el 22 de junio del 2011 y finalizard, como maximo, dos afios después de la
techa anteriormente indicada.

D) Amortizacion extraordinaria del Bono Inicial.

Periodo de Compra pc:\r 0 a la concurrencia de cualquiera de los supuest
hqudacion del Fondo a que se refiere la Escritura de Constitucidon del F ond

® -15 -
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Durante el Periodo de Amortizacién Anticipada, los pagos de principal e intereses de los
Bc:nps unicamente se realizaran a las personas que con una antelacion minima de dos Dias
® Habﬂes a cada Fecha de Amortizacién Anticipada y Fecha de Pago tiguren inscritos como
titulares de los Bonos correspondientes en el registro que llevara la Sociedad Gestora de
confo*nmf:iad con lo dispuesto en el apartado 5.6 de la Estipulacién Quinta de la escritura de
constitucion del Fondo. En todo caso, en el supuesto de amortizacion anticipada total de los
B:::n'os, fializaran las adquisiciones de Derechos de Crédito Adicionales por el Fondo,
habiendo finalizado anticipadamente el Periodo de Compra.
P . . : . Qe
El movimiento habido en el epigrafe de “Bonos de Titulizacién” desde el 19 de enero del
2007 (Fecha de Constitucién del Fondo) hasta el 31 de diciembre de 2007 ha sido el
sigulente;
Miles de euros
® Altas 71.313
Amortizaciones -
Saldo al 31 de diciembre de 2007 /1313
La emisién de los Bonos estd en soporte de anotaciones en cuenta y estan depositados en
o santander Central Hispano.
Asimi_smo, los Bonos se encuentran admitidos a cotizacién en el mercado de ALAF.
(Asociacion de Intermediarios de Activos Financieros).
Al 31 c_le diciembre de 2007 los intereses devengados no vencidos de Bonos de Titulizacién
o son de importe poco significativo.

. . | - 16 -
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9. FONDOS DE RESERVA
@ Dentro de este epigrafe el fondo dispone de tres fondos de reserva:

Miles de suros

Reserva para gastos 20
Reserva para Compensacién 571

Reserva para Intereses 1.426

2.077

La reserva para Gastos se deberd mantener durante toda la vida del Fondo por el importe que
resulte de lo establecido en la Escritura, debiéndose realizar las correspondientes dotaciones
adicionales durante el Periodo de Compra por el importe que sea necesario, en caso de
@ disposicion total o parcial de dicha reserva, y se mantendrd en la Cuenta de Cobros para el
pago de cualesquiera costes, gastos u otras cantidades debidas por el Fondo, conforme al

Orden de Prelacidon de pagos.

La Reserva de compensacion serd igual al 0,80% del saldo vivo de los Bonos emitidos por el
Fondo. La Socledad Gestora tendra constituida esta reserva desde la Fecha de Desembolso y
® debera mantenerla durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las correspondientes
dotaciones adicionales durante el Periodo de Compra por el importe que sea necesario y se
mantendra en la Cuenta de Cobros para el pago de los intereses de los Bonos, para el caso de
que alguno de los Cedentes se encontrara ¢ entrara en situacion concursal v los Deudores
Cedidos, tras serle notificada la cesién, se negaran a hacer o no hicieran el pago al Fondo y
hubiera que demandarlos judicialmente para que pagaran directamente a éste, conforme al

Orden de Prelacidn de pagos

®
La Reserva para Intereses se dotara por 1gual al 2% del saldo vivo de los Bonos emitidos. La
Sociedad (restora tendra constituida esta reserva desde la Fecha de Desembolso de los Bonos
y deberd mantenerla durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las correspondientes
dotaciones adicionales durante el Periodo de Compra por el importe que sea necesario y se
mantendra en la Cuenta de cobros para el pago de los reteridos intereses en el caso de
situacion concursal de cualquiera de los Cedentes, conforme al Orden Prelacion de Pg s
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9. ACREEDORES A CORTO PLAZO

La composicion de este capitulo del balance de situacidn al 31 de diciembre de 2007 es la
siguiente:

Miles de euros

Acreedores por precio diferido 26.743
Acreedores por prestacién de servicios 39
26.782

La cuenta “Acreedores por Precio Diferido” representa aquella parte del Precio de Compra de
los Derechos de Crédito que se determina en el momento de su adquisicién, y que se paga
difenndamente a los Cedentes en sucesivas fechas de Compra a medida que se vayan cobrando
los Derechos de Crédito descontando los gastos incurridos por el Fondo con arreglo al orden

de Prelacion de Pagos.

10.  SITUACION FISCAL

El resultado econdmico del gjercicio es cero y coincide con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo. que debe

carecer de valor patrimonial.

segun las disposiciones legales vigentes las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o

haya transcwrrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

El Fondo desde su constitucion no ha recibido inspeccion alguna por parte de las autoridades
fiscales para ninguno de los impuestos que le son de aplicacién. En opinién del Consejo de
Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo, no se estima que se (EVWRREMET DPasIvos
significativos para el mismo, como consecuencia de la inspeccion, si lere¥ en Jeion al
ejercicio abierto a inspeccion. ~ , RN

,)..
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11. REMUNERACION DE AUDITORES

Los honorartos correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2007 han
ascendido a 3 miles de euros, que son abonados por la Sociedad Gestora.

Adicionalmente, los honorarios por otros servicios prestados en el ejercicio 2007 por el
auditor de cuentas han ascendido a 18 miles de euros. En este importe se incluyen también
los honorarios percibidos por las sociedades de servicios profesionales que comparten
nombre comercial con la sociedad de auditoria.

12, ACTUACIONES EMPRESARIALES CON INCIDENCIAS EN EL MEDIO
AMBIENTE

Dada la actividad a la que se dedica ¢l Fondo, la misma no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser
significativos en relacidén con el patrimonio, la situacién financiera v los resultados de la
misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las
cuentas anuales respecto a iInformacidn de cuestiones medioambientales.

- 19 -
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13. CUADRO DE FINANCIACION

El cuadro de financiacion correspondiente al ejercicio comprendido entre el 19 de enero de
2007 y el 31 de diciembre de 2007 es el siguiente:

Miles de euros

APLICACIONES

Derechos de Crédito 79.516

TOTAL APLICACIONES 79.516

ORIGENES

Recursos generados ¢n las operaciones 359
Deudas a largo plazo con Entidades de Crédito 2.077

Bonos de Titulizacion o 71.313

TOTAL ORIGENES .. 73_.7_43

EXCESO DE APLICACIONES SOBRE ORIGENES
(DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE) _ (5.767)

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

Deudores 797
Tesoreria 20,218
Acreedores a corto plazo (26.782)

__767)

CONCILIACION DEL RESULTADO CONTABLE

Resultado contable i}
Provisién Derechos de Crédito 359

Recursos generados en las operaciones

- 20 -
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14. HECHOS POSTERIORES

Desde el 31 de diciembre de 2007 y hasta la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales no

ha ocurrido ningun hecho digno de mencién que afecte o modifique la informacién contenida
en las citadas cuentas anuales.
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NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

® Informe de Gestion

Ejercicio 2007

NaOH, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Titulizacion de Activos SGET, el
19 de enero de 2007. El Fondo tiene cardcter de abierto por el activo y por el pasivo. La
@ adquisicion de los Activos Iniciales y el desembolso del Bono de Titulizacién se produjeron el
19 de enero de 2007. Actia como Agente Financiero del Santander Central Hispano, con
funciones de depositaria de los activos del Fondo, administrador y Agente de Pagos de sus

obligaciones.

El Fondo emitié un Bono Inicial por 71.313.292 euros que fue suscrito por Santander Central
Hispano. |

A 31 de Diciembre de 2007, el saldo vivo de los activos ascendia a 79.516.444 euros.

Al 31 de diciembre de 2007, el saldo de la cuenta del Fondo ascendia a 20.218.100 euros.

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el ejercicio han transcurrido dentro de los
® parametros previstos. Durante el ejercicio ¢l Fondo ha abonado los importes correspondientes
en concepto de comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y ala

Escritura de Constitucion que rigen el funcionamiento del Fondo.
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D. Victﬂf Ilgllesias Ruiz

Caja de Ahﬂl‘l‘ﬂ.':-?. 'mﬂicipal de Burgos

D. Vicente Palacios Martinez

Bear Stearns Spanish Securitization Corporation
D. Jesus Rio Cortés

ET.'"J osé Carlos Contreras ﬁ}fsmez

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la
aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de NaOH, Fondo de Titulizacién de Activos,
correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2007, por los miembros del Consgjo de
Administracién de Titulizacion de Activos, S.A., 5.G.F.T, en la sesion de 24 de abril de 2008, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 31 hojas de papel timbrado encuadernadas
y numeradas correlativamente del Q17604385 al 017604415, ambos inclusive, estampando su firma los

miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta Gltima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madrid, 24 de abril de 2008

~D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo
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Yo, MANUEL RICHI ALBERTI, Notario de Madrid v

de su Ilustre Colegio, ——— —
DOY FE: de gque la presente fotocopia reproduce

fielmente el original que tengo a la wvista para su
cotejo.

Esta extendida en treinta vy un folios del
Timbre del Estado de papel exclusivo para documentos
notariales, de la serie 8R, nimeros 2254500, vy 1los
treinta anteriores en orden correlativo decreciente.-

Dejo anotado este testimonio con el numero 439,

en el Libro Indicador niumero 4.
En Madrid, a velnticinco de abril de dos mil

ocho.
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