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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A Titulizacién de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién, Sociedad Gestora
de NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

1. Hemos auditado las cuentas anuales de NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE
ACTIVOS, que comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2009, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos
reconocidos y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, cuya
formulacidn es responsabilidad de los Administradores de {a Sociedad Gestora del Fondo.
Nuestra responsabilidad es expresar una opinién 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 realizacién de pruebas
selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales y la evaluacién de su
presentacion, de los principios contables aplicados y de las estimaciones realizadas.

2. De acuerdo con la legislacién mercantil, los Administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance de
situacion, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de flujos de efectivo, del estado
de ingresos y gastos reconocidos y de la memoria, ademds de las cifras del ejercicio 2009,
las correspondientes al ejercicio anterior, que, tal y como se indica en el parrafo 3 siguiente,
difieren de las contenidas en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2008, detalldndose
en la Nota 12 de la memoria de las cuentas anuales adjuntas las diferencias existentes.
Nuestra opinidn se refiere exclusivamente a las cuentas anuales del ejercicio 2009. Con
fecha 27 de abril de 2009 emitimos nuestro informe de auditoria acerca de las cuentas
anuales del ejercicio 2008, formuladas de conformidad con los principios y normas contables
generalmente aceptados en la normativa espafiola vigentes en dicho ejercicio y que
resultaban de aplicacion, en el que expresamos una opinién favorable.

3. De acuerdo con lo mencionado en la Nota 2 de la memoria de las cuentas anuales
adjuntas, las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008 fueron las primeras que los
Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo formularon aplicando la Circular 2/2009,
de 25 de marzo, de la Comisién Nacional def Mercado de Valores, sobre normas contables,
cuentas anuales, estados financieros publicos y estados reservados de informacién
estadistica de los Fondos de Titulizacién. Adicionalmente, la mencionada Circular 2/2009
establecid en su Norma Transitoria Primera que los criterios contenidos en la misma se
aplicaran por primera vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2008
con las excepciones previstas en la Norma Transitoria Segunda que se aplicarfan por primera
vez respecto a las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2009. En la Nota 12 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas se incorpora, tal y como se establece en la Norma
Transitoria Cuarta de la mencionada Circular 2/2009, la conciliacién de los balances de
situacion al 1 de enero de 2008 y al 31 de diciembre de 2008 y de la cuenta de pérdidas %
ganancias del ejercicio 2008, entre las cifras incluidas en las cuentas anuales aprobadas del
ejercicio anterior y las que resultan de la aplicacién de la indicada Circular 2/2009 en su
totalidad junto con una explicacién de las principales diferencias entre los principios y normas
contables aplicados en el ejercicio anterior y los aplicados en la preparacién de las cuentas
anuales adjuntas.
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4. En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2009 adjuntas expresan, en

todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de
NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2009 y de los resultados
de sus operaciones, de sus flujos de efectivo y de los ingresos y gastos reconocidos
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha y contienen la informacién
necesaria y suficiente para su interpretacién y comprensién adecuada, de conformidad con
los principios y normas contables generalmente aceptados en la normativa espafiola que
resultan de aplicacién y que guardan uniformidad con los aplicados en la preparacién de las
cifras e informacién correspondientes al ejercicio anterior que se han incorporado a efectos
comparativos en las cuentas anuales adjuntas.

5. Elinforme de gestidn adjunto del ejercicio 2009 contiene las explicaciones que los
Administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo,
la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las
cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién contable que contiene el citado
informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2009. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacién del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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BALANCES DE SITUACION



NaOH, F.T.A.
Balances de Situacién
31 de diciembre

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE
L Activos financieros a largo plazo
1. Activos por impuestos diferido
IIL Otros activos no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plazo
Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito
Cuentas a cobrar
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-)
V1. Ajustes por periodificaciones
V1L Efectivo y otros activos liguides equivalentes

Tesoreria

TOTAL ACTIVG

Miles de euros

Nota 2009 2008
102.560 104.991
6 81.666 79.252
1674 -
79.986 79.252
8 100
@) (100)
7 20.894 25739
20.894 25.739
102.560 104.991
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NaOH, F.T A.
Balances de Situacion
31 de diciembre

Miles de euros
Nota 2009 2008

PASIVO

A) PASIVO NO CORRIENTE 73.390 73.390
I Provisiones a largo plazo - -
I1. Pasivos financieros a largo plazo 8 73.390 73.350
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 71313 71313
Deudas con entidades de crédito
Otras deudas con entidades de crédito 2.077 2.077
I1L. Pasivo por impuesto diferido - k -

B) PASIVO CORRIENTE 29.176 31.601
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la
venta - -
V. Provisiones a corto plazo - -
V1. Pasivos financieros a corto plazo - -
VII. Ajustes por periodificaciones 29.179 31.601
Comisiones
Comisién variable - resultados realizados 29.166 31.580
Otros 4 21

C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y

GASTOS RECONOCIDOS - -
VIIIL Activos financieros disponibles para la venta - -
IX. Cobertura de flujos de efectivo - -
X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocides - -

X1. Gastos de constitucién en transicién - -

TOTAL PASIVO 102.560 104.991
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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NaOH, F.TA.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Miles de euros

Nota 2009 2008
1. Intereses y rendimientos asimilados 1.608 3.564
Derechos de crédito 1.553 2.767
Otros activos financieros 55 797
2. Interesesy cargas asimilados (1.462) (3.772)
Obligaciones y otros valores negociables (1.462) (3.772)
A) MARGEN DE INTERESES 146 (208)

Resultado de operaciones financieras (neto) - -
Diferencias de cambio (neto) - -
Gtros ingresos de explotacién - -
Otros gastos de explotacién 232) 51
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes - -

SV

Tributos - -
Otros gastos de gestién corriente
Comisién de sociedad gestora 29 29
Comisién del agente financiero/pagos (6) -
Comisién variable — resultados realizados (188) (6)
Otros gastos % (16)
7. Deterioro de activos financieros (neto) 86 -
Deterioro neto de derechos de crédito (-) 86 -
8. Dotaciones a provisiones (neto) - 25%
9. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en

venta - -
10. Repercusién de otras pérdidas (ganancias) - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

11. Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO - -
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
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NaOH, F.TA.

Estados de Flujos de Efectivo

Miles de euros

Nota 2009 2008
A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE

EXPLOTACION (1.261) (2.102)

1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones (1.407) (2.976)
Intereses cobrados de los activos titulizados - -
Intereses pagados por valores de titulizacion (1.462) (3.773)
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados - -
Intereses cobrados de inversiones financieras 55 797
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito - -

Otros intereses cobrados/pagados (neto) - -

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo 35 (35)
Comisiones pagadas a la sociedad gestora 29 @9
Comisiones pagadas por administracién de activos titulizados - -
Comisiones pagadas al agente financiero ©6) (6)
Comisiones variables pagadas - -

Otras comisiones - -

3. Otros flujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 181 949
Recuperaciones de fallidos y otros activos adquiridos 181 909
Pagos de provisiones - -

Otros - -
B) FLUJOSDE EFECTIVO PRGCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/

FINANCIACION (3:584) 7623

4. Flujos de caja netos por emisién de valores de titulizacién - -
Cobros por emision de valores de titulizacion - -

Pagos por emisién de valores de titulizacion (aseguramiento colocacién) - -

5. Flujos de caja por adquisicién de activos financieros (334.190) (344.932)
Pagos por adquisicion de derechos de crédito (334.190) (344.932)
Pagos por adquisicién de otras inversiones financieras - -

6. Flujos de caja netos por amortizaciones 332.305 352.588
Cobros por amortizacién de derechos de crédito 332.305 352.588

Cobros por amortizacion de activos titulizados - -

Pagos por amortizacién de valores de titulizacion -
7. Otros flujos provenientes de operaciones del Fondo (1.639) 33

Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos -

Pagos por amortizacién de préstamos o créditos v -

Cobros derechos de crédito pendientes ingreso (1.674) -

Administraciones ptblicas - Pasivo - -
Otros deudores y acreedores (25) (33

Cobros por amortizacién o venta de inversiones financieras - -
Cobros de Subvenciones - -

C) INCREMENTO (+) DISMINUCIGN (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (4.845) 5.521
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo. A 7 25.739 20218
Efectivo o equivalentes al final del periodo. 7 20'894' 25.739
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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NaOH, F.TA.

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota

O0K0780860

Miles de euros

2009

2008

1. Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias (pérdidas) por valoracién
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal ]
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingreses y gastos reconocidos por actives financieros disponibles
para la venta

2. Cobertura de los flujos de efectivo
Ganancias (pérdidas) por valoracion
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracion
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 coberturas contables

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
directamente en el balance del periodo
Importe bruto de las ganancias {pérdidas) por valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el perfodo
Total ingreses y gastos reconocidos por otros ingresos/ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONGCIDOS (1+2+3)
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NAOH, Fondo de Titulizacién de Activos

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2009

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 de
104.980.556,75 euros (Nota 6). 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 18 de enero de 2007 la Comisién Nacional del Mercado de Valores verifico y
registrd la constitucion del Fondo asi como la emisién de Bonos de Titulizacién por
71.313.292 euros (Nota 8).

El activo de NaOH est4 integrado por Derechos de crédito emitidos por Ercros Industrial,
S.A.U. y Aragonesas Industrias y Energfa, S.A.U.,,

Asimismo, podran cederse al Fondo, mediante sucesivos contratos de cesién, derechos de
créditos adicionales, analogos 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
adquirido de los Proveedores, mediante los correspondientes contratos de adquisicién
adicionales. Estos Derechos de Crédito Adicionales serén cedidos al Fondo por un valor que
incluird el Precio de Adquisicién de los Derechos de Crédito Adicionales més los gastos
relativos a dichas adquisiciones

El Fondo constituye un patrimonio separado y cerrado carente de personalidad juridica, que
estd integrado en cuanto a su activo por los Derechos de Crédito que agrupe v, en cuanto a su
pasivo, por los Bonos de Titulizacién emitidos y los Préstamos en cuantia y condwlones
financieras tales que el valor patrimonial neto del Fondo sea nulo.

El tnico objeto del Fondo es la transformacion de los conjuntos de Derechos de Crédito que
adquiera de entidades de crédito, en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y
consecuentemente, susceptibles de negociacién en mercados organizados de valores.
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b) Duracién del Fondo

El Fondo se liquidara por las causas previstas en el Real Decreto 926/1998 o en particular por
las siguientes:

6 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 Perfodo 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;

(i)  en los supuestos de sustitucidn previstos en el articulo 19 del Real Decreto 926/1998,
que establece la obligacién de liquidar anticipadamente el Fondo en el caso de que
hubieran transcurrido cuatro (4) meses desde que tuviera lugar un evento
determinante de la sustitucion 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;

(iv)  cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en
relacién con los Bonos, o se prevea que se va a producir, y, en particular, cuando la
Sociedad Gestora, por cuenta del Fondo, haya pagado los intereses debidos de los
Bonos con posterioridad al quinto (5°) Dia Habil TARGET siguiente a la fecha en que
debi6 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 cesacién del negocio, insolvencia, administracién judicial, acuerdo
extrajudicial, solicitud en virtud de resolucién judicial del estado de concurso,
solicitud formal del mismo por alguno de los Cedentes, o 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 trémite la solicitud de concurso por un tercero
de cualquiera de los Cedentes, que cause el incumplimiento por cualquier Cedente de
sus obligaciones conforme a lo previsto en esta Escritura;

(vii) en caso de incumplimiento material por los Cedentes o Gestores de Cobros de los
pactos, declaraciones o garantfas contenidos en la documentacién de la operacidn de
titulizacién regulada en esta Escritura;
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(viil) 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
Calificacién otorgada a los Bonos;

(ix)  enel supuesto de que: (i) hayan transcurrido 3 Fechas de Compra consecutivas sin 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 (ii) hayan transcurrido 6 Fechas de Compra
consecutivas sin que los Cedentes hayan transmitido al Fondo Derechos de Crédito
Adicionales suficientes para que el Saldo Vivo de los Derechos de Crédito del Fondo
sea, al menos igual al 100% del Saldo Nominal Pendiente de los Bonos;

) Recursos Disponibles del Fondo

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

El Fondo dispondrd Unicamente de fondos en concepto del desembolso de la emisién y
suscripeién del Bono Inicial por el Suscriptor.

Aplicacién

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

(1) Pago del Precio de Compra Inicial de los Derechos de Crédito Iniciales.

(i)  Dotacion de una reserva para costes y gastos del Fondo por importe inicial de 80.000
euros, que la Sociedad Gestora tendra constituida desde la Fecha de Desembolso y
deberd mantener durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las
correspondientes dotaciones adicionales durante el Perfodo de Compra por el importe
que sea necesario, en caso de disposicién 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 Prelacién de pagos (en
adelante, la “Reserva para Gastos”).
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(i)  Dotaciéon 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
Perfodo de Compra por el importe que sea necesario y se mantendré 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 o entrara en situacidén 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 Prelaciéon de pagos (en adelante, la “Reserva para Compensacion”).

(iv)  Dotacién de una reserva por importe igual al 2% del saldo vivo de los Bonos
emitidos. La Sociedad Gestora tendrd constituida esta reserva desde la Fecha de
Desembolso de los Bonos 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 mantendrd en la Cuenta de cobros para
el pago de los referidos intereses en el caso de situacién concursal de cualquiera de
los Cedentes, conforme al orden prelacion de pagos (en adelante, la “Reserva para
Intereses™).

W) Pago de cualesquiera Gastos del Fondo debidos en la Fecha de Desembolso, en su
caso. Los gastos de constitucién del Fondo (incluidos los gastos iniciales de la
Emisién de los Bonos) serén integramente por cuenta de los Cedentes, en proporcién
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 formarén parte de los Gastos

del Fondo.

(vi)  El excedente que resulte, en su caso, quedard depositado en la Cuenta de cobros.

Fondos Disponibleé

Los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones de pago enumeradas en el
apartado siguiente, estardn constituidos por el saldo de la Cuenta de Cobros del Fondo.
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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 aplicardn, al cumplimiento de las obligaciones de pago
y retencion de acuerdo con el siguiente orden de prelacion:

1. El pago de principal ¢ intereses de los Bonos;
2. El pago de los Gastos del Fondo;

Los pagos a la Sociedad Gestora;

U8

4. La dotacién de provisiones y el pago de los impuestos de los que el Fondo sea sujeto
pasivo durante el Perfodo de Amortizacién Ordinaria o el Perfodo de Amortizacién
Anticipada

5. En cada Fecha de Pago de Gastos, dotacién de la Cuenta de Reserva para Gastos

Ordinarios hasta un importe maximo de ciento ochenta y seis mil euros.

6. El pago del Precio de Compra Diferido durante el Periodo de Amortizacién Ordinaria
o el Perfodo de Amortizacién Anticipada.

e) Gestion del Fondo

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

Titulizacién de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién es la gestora del
Fondo, actividad por la que recibe una comisién, que se devengard en cada fecha de pago,
que se calculard como 0,4 puntos bésicos del saldo nominal pendiente de los Bonos en la
fecha inmediatamente anterior. Dicha comisién no podré ser inferior a 20.000 euros anuales.

4] Administrador de los Derechos de Crédito
Ercros Industrial, S.A.U. y Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U. no percibe remuneracién

alguna en contraprestacién a los servicios que Ileva a cabo como administrador de los
Derechos de Crédito.

-10-
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g) Agente financiero del Fondo

La Sociedad Gestora al objeto de centralizar la operativa financiéra 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.
- Agente de Pagos de los intereses y amortizaciones de los Bonos de Titulizacién.

- Santander Central Hispano se compromete a no ejercer ninguna clase de accidén en
demanda de responsabilidad contra el Fondo.

Santander Central Hispano recibird una remuneracién anual como comisién fija pagadera
trimestralmente en cada fecha de pago, igual a 6.000 euros anuales, como contraprestacién de
los servicios prestados, la cual se actualizard anualmente de conformidad con el Indice de
Precios al Consumo (IPC).

h) 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 estd regulado conforme a:

® La Escritura de Constitucién del Fondo.
(11)  ElReal Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen.

(i) La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversién
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulizacion Hipotecaria, en cuanto a lo no
contemplado en el Real Decreto 926/1998 vy en tanto resulte de aplicacién.

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

(v)  La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros publicos y estados
reservados de informacidn estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vi)  Demaés disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacién.

-11 -
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i) Régimen de tributacion

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, al Impuesto sobre el
Valor Afiadido.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

a) Imagen fiel

Las Cuentas Anuales comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
flujo de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la memoria, de la que forman
parte los estados financieros S.05.1, S.05.2, S.05.3, S.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo 1. Las Cuentas Anuales se han
obtenido de los registros contables del Fondo y han sido formuladas de acuerdo con los
principios contables y normas de valoracién contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracién de Titulizacién de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacién ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2009. Estas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimandose su
aprobacién sin cambios significativos.

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

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

En la preparacién de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emisidn de las presentes cuentas anuales.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estdn basadas en la experiencia histdrica y en otros
factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos que no son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones
y las asunciones son revisadas de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente
a las estimaciones y asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos.

Las estimaciones mas significativas utilizadas en la preparacién de estas cuentas anuales se
refieren a:

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j).
. Cancelacién anticipada (Nota 1.b)
¢} Comparacién de la informacion

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, ademds de las cifras del
gjercicio 2009, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la informacién contenida
en esta memoria referida al ejercicio 2008 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacidn relativa al ejercicio 2009 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas annales del Fondo del ejercicio 2008.

En la Nota 12 de esta memoria, conforme a lo establecido en la Norma Transitoria Cuarta de
la citada Circular, se incluyen una conciliacién del balance de situacién al 1 de enero de 2008
y 31 de diciembre de 2008, asi como una conciliacién de la cuenta de resultados del ejercicio
2008 entre las cifras publicadas correspondientes al cierre de ejercicio 2007 y 2008
respectivamente, y los resultados de aplicar la Circular 2/2009 en su totalidad.

En ]a nota 12 ¢) de las presentes cuentas anuales se incluye una explicacion de las principales
diferencias entre los criterios contables aplicados en el ejercicio anterior y los actuales.

d) Agrupacién de partidas

En la confeccién de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupacién de partidas
relativas al balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de flujos de efectivo y estado de
ingresos y gastos.
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e) Elementos recogidos en varias partidas

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

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

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

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

c) Corriente y no corriente

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total
o parcial, enajenacién o realizacidn, se espera que se produzca en un plazo méaximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

d) Activos dudesos

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

- 14 -
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e) Activos financieros

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

° Préstamos y partidas a cobrar

En esta categoria se clasificardn aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de
patrimonio ni derivados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable v no se
negocian en un mercado activo.

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

Valoracidn inicial

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

Respecto al valor de adquisicion, se debe considerar lo siguiente:

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 adquisicién, como importe
variable, calculado en cada fecha de Compra.

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 adquisicién, 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.

Valoracion posterior

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorardn por su coste amortizado. Los
intereses devengados se contabilizardn en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el
método del tipo de interés efectivo.
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) Intereses y gastos devengados no vencidos

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacién de los ingresos financieros derivados
de las cuentas a cobrar, determinados de acuerdo con el tipo de interés efectivo. Asi mismo
en el epigrafe del pasivo se incluye la periodificacién de los costes financieros derivados de
los Bonos de Titulizacidén, que atn no han sido pagados.

g) Pasivos financieros

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

° Débitos y partidas a pagar

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

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

Valoracién inicial

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

Se considerardn costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de direccién y
aseguramiento de la emision, la comisién inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas
del ¢6rgano regulador, los costes de registro de la Escritura de Constitucién, los costes
derivados de la admisidn a negociacién de los valores emitidos, entre otros.

- 16 -
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Valoracién posterior

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

Repercusién de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacidn de la comisiéon variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo méas subordinado, teniendo en
cuenta el orden inverso de prelacién de pagos establecido contractualmente para cada fecha
de pago.

Dicha repercusién se registra como un ingreso en la partida “Repercusién de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia
entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas™.

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

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

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida “Repercusién de otras pérdidas
(ganancias)” en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como limite el valor en libros de
los pasivos financieros que estaria reconocido en la fecha de reversién si no se hubiese
realizado la repercusién de pérdidas.

Cancelacién

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

-17 -
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Bajo este epigrafe se registra aquella parte del Precio de Compra de los Derechos de Crédito
que se determina en el momento de su adquisicidn, y que se paga diferidamente 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 Prelacién de
Pagos.

Este importe recoge la diferencia entre ingresos y gastos hasta la fecha registrados conforme
al principio de devengo y minorados por los pagos adeudados a los cedentes conforme al
principio de caja.

h) Ajustes por periodificacién

Corresponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcién de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacién con la administracién financiera y operativa del Fondo.

i) Impuesto sobre Sociedades

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

) Deterioro del valor de los activos financieros

El valor en libros de los activos financieros del Fondo es corregido por la Sociedad Gestora
con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se
ha producido una pérdida por deterioro. De forma simétrica se reconocerd en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contrato de constitucién del Fondo, una reversién
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

o Derecho de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacién, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.

-18 -
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Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumentos de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad Gestora estima que el Fondo obtendrd durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considerard toda la informacién relevante que esté
disponible en la fecha de formulacidn de los estados financieros, que proporcione datos sobre
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales.

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

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

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

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

En el célculo de las pérdidas por deterioro de un grupo de activos financieros se podrén
utilizar modelos basados en métodos estadisticos.

No obstante, el importe de la provisién que resulte de la aplicacion de lo previsto en los
puntos anteriores no podrd ser inferior a la que obtenga de la aplicacién de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados
de esta Norma, que calculan las pérdidas por deterioro en funcién del tiempo transcurrido
desde el vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma
operacion:

- 19 -
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° Operaciones sin garantia real
Empresas y Resto de deudores
empresarios (%) (%)

Hasta 6 meses 5.3 4,5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27,8 274
Mis de 12 meses, sin exceder de 18 63,1 60,3
Mais de 18 meses, sin exceder de 24 95,8 93,3
Maés de 24 meses 100 100

La escala anterior también se aplicard, si procede, a las operaciones clasificadas como
dudosas por acumulacidén de impagos superiores a tres meses en otras operaciones que el
Fondo mantenga con el mismo deudor. A estos efectos, se considerarda como fecha para el
célculo del porcentaje de cobertura de estas operaciones la del importe vencido mds antiguo
que permanezca impagada, o la de la calificacion de los activos como dudosos si es anterior.

Cuando no sea posible identificar las operaciones que realizan las personas fisicas en su
calidad de empresarios, se les aplicardn a todas sus operaciones los porcentajes establecidos
para el resto de deudores.

La Sociedad Gestora deberd ajustar el importe que resulte de aplicar lo previsto en los
apartados anteriores cuando disponga de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizaran
individualmente.

El importe estimado de las pérdidas incurridas por deterioro se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias del perfodo en el que se manifiesten utilizando una contrapartida
compensadora para corregir el valor de los activos. Cuando, como consecuencia de un
andlisis individualizado de los instrumentos, se considere remota la recuperacién de algin
importe, este se dard de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al
Fondo, continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extincién por
prescripeidn, condonacién u otras causas. La reversién del deterioro, cuando el importe de la
pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se reconocera como un
ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias, v tendrd como limite el valor en libros del
activo financiero que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

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.
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4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ejercicio 2009 y hasta la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se ha
producido ningln error, ni cambio en estimaciones contables, que por su importancia relativa
fuera necesario incluir en las cuentas anuales del Fondo formuladas por el Consejo de
Administracién de la Sociedad Gestora.

5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

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

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

Riesgo de mercado

Este riesgo comprende principalmente los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas
de los tipos de interés de los activos y pasivos, y de los tipos de cambio en los que estan
denominadas las masas patrimoniales.

e Riesgo de tipo de interés

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

Si bien en el momento de la constitucién del Fondo la Sociedad Gestora, decidié no cubrir el
riesgo de tipo de interés, mediante un contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue
valorado por la agencia de rating que incorporé este hecho en el rating o bien se doté al
Fondo con mayores niveles de proteccién a través de distintos mecanismos (Fondo de
reserva, Linea de liquidez, subordinado etc..). :

e Riesgo de tipo de cambio

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

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

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

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucién pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas de liquidez, prestamos subordinados,
etc.., con objeto de atender la posible dificultad del Fondo de disponer los fondos liquidos
como consecuencia del posible desfase entre los ingresos procedentes de los derechos de
crédito titulizados y los importes a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se
indica los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido.

Adicionalmente, en las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por
plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2009. Las fechas de vencimiento que
se han considerado para la construccién de las tablas son las fechas de vencimiento o
cancelacidn contractual. Los importes que se han considerado son los flujos contractuales sin
descontar.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las
obligaciones contractuales de cada uno de los os deudores finales de los créditos cechdos al
fondo no atiendan sus compromisos.

No obstante, dada la estructura y disefio del Fondo gestionado por Titulizacién de Activos
S.G.F.T,, S.A. y recogida en la Escritura de Constitucién del Fondo, las pérdidas ocasionadas
por la materializacion de este riesgo serdn repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacion
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto
patrimonial en el Fondo.
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Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liquidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las
contrapartes son entidades financieras espafiolas o grupos financieros internacionales y Ia
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccién como la constitucién de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

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

El siguiente cuadro muestra la exposicién total al riesgo de crédito al cierre del ejercicio
2009:

Miles de euros

Derechos de crédito 75.992
Efectivo y otros Activos liquidos equivalentes 20.894
Otros 1.674
Total Riesgo _102.560

6. ACTIVOS FINANCIEROS

La composicién del la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2009 es la
siguiente:

Miles de euros

No corriente Corriente Total
Deudores y otras cuentas a cobrar - 1.674 1.674
Derechos de crédito
Cuentas a cobrar - 79.986 79.986
Activos dudosos - 8 -8
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) - 2) (2)
- 81.666 81.666
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6.1 Derechos de crédito

Los Derechos de Crédito a agrupar en el activo del Fondo se derivan de los Contratos de
Adquisicién suscritos o que se suscriban entre el Cedente y los Proveedores o terceras
personas o entidades que, a su vez, los hubiesen adquirido a los Proveedores, por importe
total méaximo de seiscientos millones de euros (600.000.000). La contraprestacién por la
cesién de los Derechos de Crédito, tanto Iniciales cémo Adicionales, sera igual al Valor de
Cesién correspondiente més los Gastos Financieros correspondientes (en caso de existir).

El Cedente, de acuerdo con el articulo 348 del Cédigo de Comercio v con el articulo 1.529
del Codigo Civil, responde ante el Fondo, representado por la Sociedad Gestora,
exclusivamente de la existencia y legitimidad de los Derechos de Crédito. A los efectos de lo
establecido en la Estipulacién 6.2 a) del Real Decreto 926/1998, el Cedente es la unica
entidad que podra ceder los Derechos de Crédito al Fondo.

Los Derechos de Crédito se pueden clasificar, en funcién del momento de su incorporacién al
Fondo, en Derechos de Crédito Iniciales, que son aquellos que se ceden al Fondo por el
Cedente en el momento de su constitucién 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 se describe en el apartado referente a la Cesién Adicional de
los Derechos de Crédito Adicionales.

El Cedente responderd frente a la Sociedad Gestora de la existencia de los Derechos de
Crédito Iniciales y de su titularidad legal. No obstante lo antedicho, el Cedente no asumiré
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 Operacién soporte como consecuencia del impago del Deudor de
cualquiera de los Derechos de Crédito Iniciales cedidos.

El movimiento de los derechos de crédito durante el ejercicio 2009 ha sido el siguiente:

Miles de euros

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final

Derechos de crédito
Cuentas a cobrar 79.252 334.190 (333.456) 79.986
Activos dudosos 160 92) - 8
Correcciones de valor por deterioro de activos (<) (100 - 98 2)
79.252 334.098 (333.358) 79.992

En el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas
Anuales, se muestra la vida residual de los activos cedidos al Fondo.
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A 31 de diciembre de 2009 los intereses devengados no vencidos de las cuentas a cobrar son
de importe poco significativo.

El deterioro de los activos financieros del Fondo, calculado segin lo indicado anteriormente,
ha sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2009. En
el ejercicio 2008 el célculo del deterioro de los activos financieros fue realizado de acuerdo a

la normativa vigente hasta el 1 de enero de 2009 y esto no afecta a la situacién patrimonial
del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2009 el importe imputado en la cuenta de pérdidas y ganancias
relacionado con los citados activos deteriorados no es de importe significativo.

Al 31 de diciembre de 2009 no se han realizado reclasificaciones de activos.

7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES

El saldo que figura en el balance de situacion se corresponde con el efectivo depositado en el
Santander Central Hispano como materializacién de una Cuenta de Cobros. Las cantidades
depositadas devengarén intereses a favor del Fondo igual a un tipo de interés variable
referenciado al EONIA menos un diferencial de medio punto porcentual que serd calculado
diariamente con e EONIA del dia.

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

Miles de euros

2009 2008
Tesoreria 20.894 25.739
Saldo final 20.894 25.739

A 31 de diciembre de 2009 no existen intereses devengados pendientes de cobro de la cuenta
de tesoreria por importe significativo. '
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8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2009 es la siguiente:

Miles de euros

No corriente Corriente Total
Obligaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas 71.313 - 71313
71.313 - 71.313
Deudas con entidades de crédito
Otras deudas con entidades de crédito 2.077 - 2.077
2.077 - 2.077

8.1  Obligaciones y otros valores negociables

La Sociedad Gestora, en nombre y representacion del Fondo y con cargo al mismo, procedié
en la fecha de constitucién del Fondo a la emisién de Bonos de Titulizacién (Bono Inicial)
por importe de 71.313.292 euros. El precio de emisién del Bono es de 71.313.292 euros, es
decir, el 100% de su valor nominal.

Composicidn de la emision

El bono devenga intereses en cada periodo que serdn igual al tipo de interés variable que
resulte de sumar al 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 duracién de la Emisién de los Bonos se dividird en sucesivos periodos de devengo de
intereses trimestrales, (en adelante, cada uno, un “Perfodo de Devengo de Intereses™), que
comenzaran el dia 21 de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio,
inclusive, y finalizardn en la fecha de inicio del Perfodo de Devengo de Intereses Trimestral
siguiente, exclusive, o, si fuera anterior, en la fecha de inicio del Periodo de Amortizacién
Anticipada, exclusive, a excepcién del primer Perfodo de Devengo de Intereses, que
comenzard 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 Perfodo de Devengo de Intereses. El
Tipo de Interés Nominal determinado para cada Perfodo de Devengo de Interés ser4 el tipo de
interés variable que resulte de sumar: i) el tipo de interés de referencia EURIBOR, y ii) el
margen tanto para el Bono Inicial como para los sucesivos que, en su caso, se emitan serd
1gual al 0,35%, todo ello calculado en base a afios de 360 dias.

-26 -
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Amortizacidén del Bono

a) Amortizacién ordinaria del Bono Inicial.

La amortizaciéon ordinaria de los Bonos, que serd por importe del cien por cien (100%) de su
valor nominal, comenzard el dia siguiente a la fecha de finalizacién ordinaria del Periodo de
Compra, es decir, el 22 de junio del 2011 y finalizard, como maximo, dos afios después de la
fecha anteriormente indicada.

b) Amortizacidn extraordinaria del Bono Inicial.

La amortizacién anticipada total de los Bonos, que serd por importe del cien por cien (100%)
de su valor nominal, comenzard el dia siguiente a la fecha de finalizacién anticipada del
Periodo de Compra por o a la concurrencia de cualquiera de los supuestos de extincién y
liquidacién del Fondo a que se refiere la Escritura de Constitucion del Fondo.

Durante el Periodo de Amortizacidén Anticipada, los pagos de principal e intereses de los
Bonos tinicamente se realizaran a las personas que con una antelacién minima de dos (2) Dias
Habiles a cada Fecha de Amortizacién Anticipada y Fecha de Pago figuren inscritos como
titulares de los Bonos correspondientes en el registro que llevard la Sociedad Gestora de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 5.6 de esta Estipulacién Quinta. En todo caso, en
el supuesto de amortizacion anticipada total de los Bonos, finalizardn las adquisiciones de
Derechos de Crédito Adicionales por el Fondo, habiendo finalizado anticipadamente el
Periodo de Compra.

El movimiento de los Bonos durante el ejercicio 2009, sin considerar las correcciones por
deterioro, ha sido la siguiente:

Miles de euros

Serie no
subordinada
Saldo inicial ‘ 71.313
Amortizacién ‘ -
Saldo final | ‘ _ N3z
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El célculo de la vida media y de la duracién de los Bonos esta significativamente ligada a la
vida de los activos cedidos. La Sociedad Gestora, ha realizado una estimacion sobre la vida
residual de los activos emitidos por el Fondo (y consecuentemente del vencimiento de los
Bonos) en el Estado S.05.1 (Cuadro E), incluido como Anexo dentro de las presentes
Cuentas Anuales.

Adicionalmente, la Sociedad Gestora, ha preparado una estimacidn sobre la vida residual de
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimacién se detalla en el Estado S.05.2 (Cuadro
A), incluido como Anexo dentro de las presentes Cuentas Anuales.

Durante el ejercicio 2008 se han devengado intereses de los Bonos de titulizacién por importe

de 1.462 miles de euros. Los intereses devengados no vencidos de los Bonos de titulizacién
son de importe poco significativo.

8.2  Deudas con entidades de crédito
Dentro de este epigrafe el Fondo dispone de tres fondos de reserva:

Miles de euros

Reserva para gastos 80
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 Perfodo de Compra por el importe que sea necesario, en caso de
disposicién 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 Prelacién de pagos.

La Reserva de compensacién serd igual al 0,80% del saldo vivo de los Bonos emitidos por el
Fondo. La Sociedad Gestora tendré 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
mantendrd 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 o entrara en situacién concursal y 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 Prelacién de pagos.
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La Reserva para Intereses se dotard por igual al maximo del 2% del saldo vivo de los Bonos
emitidos. La Sociedad Gestora tendréa 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 Perfodo de Compra por el importe que sea
necesario y se mantendré en la Cuenta de Cobros para el pago de los referidos intereses en el
caso de situacién concursal de cualquiera de los Cedentes, conforme al Orden Prelacion de
Pagos.

9, SITUACION FISCAL

El resultado econdmico del ejercicio 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.

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

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

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

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

Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2009 han
sido 4 miles de euros, que son abonados por la Sociedad Gestora del Fondo, no habiendo
prestado el auditor servicios al Fondo distintos al de auditorfa de cuentas.

11. HECHOS POSTERIORES

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

12. ASPECTOS DERIVADOS DE LA TRANSICION A LAS NUEVAS NORMAS
CONTABLES

Como se ha indicado en la Nota 2, las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de
diciembre de 2009 se presentan de conformidad con las disposiciones de la Circular 2/2009,
de 25 de marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, habiéndose tomado como
fecha de transicién el 1 de enero de 2008. En este sentido, de acuerdo con lo establecido en la
Norma Transitoria Cuarta de la citada Circular, se incluye a continuacidn, la siguiente
informacion: A '

a) Conciliacién del balance de situacién al 1 de enero de 2008 entre las cifras publicadas
correspondientes al cierre del ejercicio 2007 y las resultantes de aplicar la Circular
2/2009 en su totalidad.

b) Conciliacidén al 31 de diciembre de 2008 del balance de situacién y cuenta de

resultados del 2008 entre las cifras publicadas correspondientes al ejercicio 2008 y las
resultantes de aplicar la Circular 2/2009 en su totalidad.

c) Explicacién de las principales diferencias entre los criterios contables aplicados hasta
el 31 de diciembre de 2008 y los utilizados a partir de esa fecha.
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a) Conciliacién del balance de situacién a 1 de enero de 2008

La conciliacion del balance de situacién al 1 de enero de 2008 que se hubiera obtenido de la
aplicacién de la Circular 2/2009 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su
totalidad, respecto del que se presenté al cierre del ejercicio 2007 mediante la aplicacién la
normativa vigente en ese momento, seria similar a la conciliacién que se muestra en el
apartado b) de esta Nota para el balance de situacién al 31 de diciembre de 2008, y haria
referencia, fundamentalmente, a la clasificacién entre activos y pasivos corrientes y no
corrientes y a la valoracion de los derivados que, en su caso, hubiera contratado el Fondo, sin
afectar en ningln caso a la situacién patrimonial del Fondo.

Las cifras mas relevantes al 31 de diciembre de 2007 son las siguientes (en miles de euros):

Total Activo: 100.172

Total Derechos de crédito: 80.313
Total Bonos de titulizacién: 71.313
Total Préstamos subordinados: 2.077



b)

Balance de situacién al 31 de diciembre de 2008

MODELO DE BALANCE SEGUN NORMATIVA ANTERICR

ACTIVO

INMOVILIZADO

Derechos de Crédito
Provision Derechos de crédite

ACTIVO CIRCULANTE

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

PASIVO

ACREEDORES A LARGO PLAZO

Bonos de Titulizacién

Entidades de crédito

ACREEDORES A CORTO PLAZO

Cuentas de periodi iény

TOTAL PASIVO

Normativa Normativa
anterior Ajustes Reclasificaciones actual

79.352 {79.332)
{100y 100

79.252 79.232

100 100

(100) (160)

25.739 25739

104.991 - - 104,991

71313 - 71313

2.077 - 2.077

de servicios 31.601 {2h 31.580

21 21

184.991 - - 164.991
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Conciliacién del balance de sitnacién y cuenta de resultados del ejercicio 2008

MODELO DE BALANCE SEGUN NORMATIVA ACTUAL

ACTIVO
ACTIVO NO CORRIENTE
L Activos financieros a large plazo
Valores representativos de deuda
Derechos de crédito
Participaciones hipotecarias
Cuentas a cobrar
Actives dudesos
Intereses y gastos devengados no vencidos
Derivados
Derivados de cobertara
Otros actives financieros
Qtros
1. Activos por impuesto diferido
HI.  Ouos actives no corrientes
ACTIVO CORRIENTE
IV, Activos no corrientes mantenidos para la vents
V. Activos financieros a corto piazo
Deudores y otras cuentas a cobrar
Vaiores representativos de deuda
Derechos de crédito
Cuentas a cobrar
Cenificados de wansmision de hipoteca
Activos dudosos
Correcciones por valor de deteriaro ()
Derivados
Derivados de cobertura
Otros activos financieros
Otros
V1. Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Otros
VIL Efective y otros activos liquidos equivalentes
Tesoreria
Otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

PASTVO
A) PASIVO NO CORRIENTE
L Provisiones 2 largo plazo
Il Pasivos financieros a large plazo
Obtigaciones y otros valores negociables
Series no subordinadas
Serfes subordinadas
Deudas con entidades de crédito
Préstamo subordinado
Crédito linea de liquidez
Otras deudas con entidades de crédito
Derivados
Derivados de cabertura
Ortros pasivos financieros
UL Pasivos por impuesta diferido
B) PASIVO CORRIENTE
V. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Provisiones a corto plazo
V1. Pasives financieros a corto plaza
Acresdores y otras cuentas a pagar
Obligaciones y otros valores negociables
Serles no subordinadas
Series subordinadas
Intereses y gastos devengadas no vencidos
Deudas con enddades de crédito
Préstamo subordinade
Credits linea de liquidez
Otras deudas con entidades de crédito
Intereses y gastos devengados no vencidos
Derivados
Derivados de cobertura
Ctros pasivos financieros
VIL Ajustes por periodificaciones
Comisiones
Comisién sociedad gestora
Comision ageate financiero/pagos
Comisién variable - resultados realizados
Qtra comisiones
Otros
€) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS
VIHL Activos financieros disponibles para 1a venia
IX. Coberturzs de flujos de efective
X, Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconocidos
XL Gastos de constitucién en transicién

TOTALPASIVO
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Cuenta de pérdidas y ganancias para el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de

2008

Ingresos financieros

Ingresos de los Derechos de Crédito
Ingresos de la cuenta de tesoreria

Gastos financieros
Intereses de los Bonos de Tituiizacion de Activos
Dotacidn pravision amortizacidn Derechos de Credito

RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS

Otros gastos de explotacion

Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares

Comision gestora

Cornision del agente financiero

Otros

BENEFICIOS (PERDIDAS) DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS

BENEFICIO (PERDIDAS) ANTES DE IMPUESTOS

Normativa Normativa
anterior Ajustes Reclasificaciones actual
3.564 3.564
2.767 2.767
797 797
(3.513) (259) (3.772)
(3.772) - 3.772
259 - (259)
51 - (259) (208)
29 29)
(43 43
® 8
® (6)
(16) (18)
259 239

[¥33
L)
1

A)

RN

b

Intereses y rendimientos asimilados
Valores representativos de deuda
Derechos de crédito

Otros activos financieros

Intereses y cargas asimilados
Obligaciones y otros valores negociables
Deudas con entidades de crédito

Otros pasivos financieros

MARGEN DE INTERESES
Resultado de operaciones financieras (neto)
Ajustes de valoracitn en carteras a VR con cambios en PyG
Activos financieros disponibles para la venta
Otros

. Diferencias de cambio (neto)
. Otros ingresos de explotacién
. Otros gastos de explotacién

Servicios exteriores

Servicios de profesionales independientes
Servicios bancarios y similares
Publicidad y propaganda

Otros servicios

Tributos

Otros gastos de gestion corriente
Comision de sociedad gestora

Comisién administrador

Comisién del agente financiero/pagos
Comisién variable — resultados realizados
Comision variable - resultados no realizados
Otras comisiones def cedente

Otros gastos

Deterioro de activos financieros (neto}
Dotaciones a provisiones (neto)

. Ganancias (pérdidas) en la baja de actives no corrientes en

venta

10.Repercusién de otras pérdidas (ganancias)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

11.Impuesto sobre beneficios
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¢) Principales diferencias entre criterios contables aplicados hasta 1 de enero de
2008 y los utilizadoes a partir de dicha fecha

Las diferencias entre los criterios contables aplicados hasta 1 de enero de 2008 y los
utilizados a partir de dicha fecha, con la aplicacién de la Circular 2/2009 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, se detallan seguidamente:

s Nuevo estado contable en las cuentas anuales

La nueva normativa contable ha introducido nuevos estados contables en las cuentas anuales:
el estado de flujos de efectivo e ingresos y gastos reconocidos, asf como nuevos estados que
incluyen desgloses del conjunto de activos cedidos al Fondo y pasivos emitidos mejoras
crediticias y calendario de cobros y pagos.

. Cambios en normas de registro y valoracién

Las normas de registro y valoracion aplicadas por la Sociedad Gestora del Fondo en la
preparacion de las cuentas anuales del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2009 se
explican con mayor detalle en la Nota 3 de la presente memoria y son conformes a la nueva
normativa contable surgida tras la aprobacién la Circular 2/2009, de 25 de marzo, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores. Las principales diferencias entre estas normas
de registro y valoracion y las aplicadas con la anterior normativa contable son las siguientes:

D Gastos de establecimiento: Conforme a la anterior normativa contable estos gastos se
capitalizaban y se registraban a su precio de adquisicién en el activo del balance de
situacion dentro del inmovilizado en el epigrafe gastos de establecimiento y se
amortizaban linealmente en un periodo de 5 afios. Conforme a la actual normativa
dichos gastos se registran como costes de transaccién aumentando o minorando el
conjunto de activos o pasivos financieros e imputindose en funcién de la tasa de
interés efectivo a lo largo de la vida del Fondo.

2) Moneda extranjera: Conforme a la anterior normativa contable las operaciones en
moneda extranjera se contabilizaban al tipo de cambio vigente a la fecha de la
transaccién. Diariamente, las diferencias que se producian respecto al cambio
histérico se registraban de la siguiente forma:

. Si procedian de la cartera de inversiones financieras se consideraban como
plusvalias o minusvalias latentes de cartera.
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. Si procedian de débitos o créditos las diferencias negativas se imputaban a
resultados, mientras que las diferencias positivas no realizadas se recogian en
el pasivo del balance como ingresos a distribuir en varios ejercicios.

. Si procedian de la tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se abonaban
o cargaban, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Dentro del nuevo marco contable introducido por la Circular 2/2009, las diferencias en
moneda extranjera se registran como sigue:

. Si proceden de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se
trataran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracidn.

. Si proceden de la tesoreria, débitos o créditos, estas diferencias positivas o negativas
se abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas y ganancias bajo el
epigrafe “Diferencias de cambio”.

El Fondo no mantiene saldos en moneda extranjera.

3) Activos financieros: con el anterior marco contable, la cartera de activos financieros
se registraba por el valor nominal de las participaciones adquiridas a las entidades
cedentes que coincidian con su valor de adquisicién. Cuando se producian
minusvalias latentes, se dotaban las oportunas provisiones por depreciacién aplicando
un criterio de maxima prudencia valorativa. Los nuevos criterios contables consideran
la cartera de derechos de crédito como “Préstamos y partidas a cobrar”, valorandose al
coste amortizado existiendo variaciones en el andlisis de deterioro del valor de estos
activos financieros y aplicacién de provisiones conforme a un calendario de
morosidad.

4) Contratos de cobertura contable: Conforme a la anterior normativa se registraba en
balance las periodificaciones de compromisos y en cuenta de pérdidas y ganancias se
registraban los resultados de manera simétrica a los resultados obtenidos por los
elementos cubiertos. Conforme a la actual normativa los derivados financieros se
reconocen en balance inicialmente por su valor razonable, que coincide con el coste
de adquisicién y posteriormente se llevan a cabo las correcciones valorativas
necesarias para reflejar su valor de mercado en cada momento. Los beneficios o
pérdidas de dichas correcciones se registran, mientras siguen siendo de cobertura, en
el epigrafe “Coberturas de flujos de efectivo” del balance de situacién del Fondo.

El Fondo no mantiene contratos de cobertura contable.
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NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2009

NaOH, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Titulizacién de Activos SGFT, el
14 de diciembre de 2006. El fondo tiene carécter abierto por el activo y por el pasivo. Durante el
periodo que medie entre la Fecha de Compra de los Derechos de Crédito Iniciales y el 21 de
junio de 2011, el Fondo recomprard activos. Actia como Agente Financiero del Fondo el Banco
Santander, con funciones de depositaria de los activos del Fondo, administrador y Agente de
Pagos de sus obligaciones.

El Fondo emitié un tinico Bono con un valor nominal de 71.313.292 euros que fue suscrito
por el Banco Santander y posteriormente cedido a AEH Purchasing Limited.

El bono estd respaldado por una cartera de derechos de crédito derivados de facturas que
tienen como deudores a sociedades pertenecientes al Grupo Ercros..

A 31 de diciembre de 2009, el saldo de los activos ascendia a 79.994.080,89 euros, cifra que
incluye la amortizacién de los activos, y el saldo de los bonos emitidos era 71.313.292 euros.

La cantidad total de fallidos a el 31 de diciembre de 2009 representa un 0,01% sobre el saldo
vivo de los activos.

Al 31 de diciembre de 2009, el saldo de la cuenta del Fondo ascendia a 20.894.490,80 euros.

El Fondo liquida con la Entidad Cedente del activo con caracter mensual el sexto dia habil de
cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago al bonista los dfas 21 de marzo, junio, septiembre
y diciembre. La primera Fecha de Pago al bonista tuvo lugar el 21 de marzo de 2007.

Los flujos de ingresos y pagos del Fondo durante el gjercicio han transcurrido dentro de los
parametros previstos. Durante el ejercicio, el Fondo ha abonado los importes
correspondientes en concepto de comisiones a terceros, descritos y fijados conforme a los
Contratos y a la Escritura de Constitucién que rigen el funcionamiento del Fondo.
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ominal pendiente de Vencuﬁiento {sin impagos, en euros): 40.641.000

1. Salde N

2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros): 79.994.000
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 1.049.648.000
4.Vida residual (meses): 1
5.Tasa de amortizacién anticipada -
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,32%
7. Porcentaje de impagado entre 6 y 12 meses: 4,00%
8. Porcentaje de fallidos [1}]: 0,01%
9. Saldo de fallidos 8.000
16. Tipo medio cartera: -
11. Nivel de Impagado [2]: 0,32%

1. Saldo vivo del Bono: ~ TOTAL

Bone 71.313.000 71.313.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiento del Bono:

Bono 106,00%
3. Saldo vencido pendiente de amortizar: 0,00
4. Interés impagado ¢
5. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2809):

Bono 1,062%
6. Pagos del periedo

Amortizacién de principal Intereses
Bone 0 1.462.000

20.894.000

1. Gastos producidos 2009 29.000
2. Variacién 2009 ) 6
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BONGOS:
Agencia de
Serie Denominacién calificacién Situacién actual Situacién inicial
crediticia
Bono SYP AAA AAA

[1] Se considera cuenta a cobrar fallida aquella que tiene un retraso en el pago igual o superior a 120 dias.

[2] Importe de cuentas a cobrar con impage superior a tres meses con respecto al Saldo Nominal Pendiente de Cobro
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MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

D. Francisco Javier Soriano Arosa Caja de Ahorros del Mediterraneo
Presidente D. Juan Luis Sabater Navarro

i -
D. Francis;/o j}avier Saiz f\lonso D. Gumersir&io Ruiz-Bravo de Mansilla
D Ra(iu inez Cabafiero Caja de Ahortos Nfunicipal de Burgos

D. Vicente Palacios Martinez

D. José Carlos Contreras Gémez Aldgrmanbury Invéstments Limited
D. Arturo Miranda Martin

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la
aprobacién de las cuentas anuales y el informe de gestion de FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
NaOH correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2009, por los miembros del Consejo de
Administracién de Titulizacién de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesion de 31 de marzo de 2010, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 61 hojas, estampando su firma los
miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta ultima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madrid, 31 de marzo de 2010

— -
D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana
Secretario del Consejo






