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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
A Titulizacion de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacion, Sociedad Gestora
de NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS
® Hemos auditado las cuentas anuales de NaGH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS, que

comprenden el balance de situacién al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y
ganancias, €l estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores
de la Sociedad Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondao,
de acuerdo con el marco normative de informacién financiera aplicable a la entidad (que se

® identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinidn sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo conla
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que requiere
el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacién de si su presentacién, los principios y criterios contables

® utilizados y las estimaciones realizadas estan de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera que resulta de aplicacién.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de NaCH,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2010, asi como de los
resultados de sus operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual

. terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
que resulta de aplicacién y, en particular, con {os principios y criterios contables contenidos
en el mismo.

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencién respecto de lo indicado
por los Administradores de ia Sociedad Gestora del Fondo en |la Nota 6.2 de la Memoria
® adjunta, en relacion con los importes de las facturas que el Cedente y Gestor de Cobros del
Fondo ha cobrado y tiene pendiente de reembolso al mismo, por importe de 32.380 miles de
euros al 31 de marzo de 2011, de los que 1.712 miles de euros corresponden a facturas
registradas en la rubrica “Deudores y otras cuentas a cobrar” al 31 de diciembre de 2010,
asi como que derivado de esta situacion excepcional acaecié el supuesto de finalizacién del
periodo de compra de derechos de crédito adicionales y de amortizacién anticipada y
liguidacion del Fondo, segun lo previsto en su Escritura de Constitucion. Asimismo es preciso
indicar que, con el consentimiento del Bonista Unico y del Agente Financiero del Fondo, se
fue extendiendo la suspensién temporal del Fondo durante varias fechas, hasta el 4 de abril
de 2011 (inclusive) y que en esa fecha se ha suscrito una Escritura de Novacion Modificativa
de la Escritura de Constitucién del Fondo y Emisién de Bonos de Titulizacidén con el objetivo
de permitir al Cedente la posibilidad de sequir ofreciendo derechos de crédito adicionales al
Fondo, sin proceder inmediatamente a la suspension de la adquisicién de derechos de crédito
® ni a la amortizacion anticipada del bono emitido por el Fondo, habiéndose acordado una
compra, con caracter excepcional y aislado, por parte del Fondo de Derechos de Crédito
Adicionales por un valor nominal de 54.108 miles de euros, que finalmente ha ascendido a
53.921 miles de euros, compensandose los importes pendientes de cobro antes
mencionados contra el precio de compra inicial de los citados Derechos de Crédito
® Adicionales.
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El informe de gestién adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los
administradares de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacion de NaOH,
FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVQS, fa evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y
no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contabie que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de
gestidn con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de
infarmacidn distinta de la obtenida a partir de los reqistros contables del Fondo.
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NaOH, F T-A.
Balances de Situacion
31 de diciembre

ACTIVO

A) ACTIVO NO CORRIENTE
I. Activos financieros a large plazo
I1. Activos por impuestos diferido
IIL Otros actives no corrientes

B) ACTIVO CORRIENTE
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta
V. Activos financieros a corto plaze
Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito
Cusntas a cobrar
Activos dudosos
Correcciones de valor por deterioro de activos (-}
VI. Ajustes por periodificaciones
VII. Efectivo y otros activos liguidos equivalentes

Tesoreria

TOTAL ACTIVO

0K8320704

Miles de euros

Nota 2010 2009
106.528 102.560

6 89.896 81.666
47852 1.674

41.999 79.986

66 8

20 2)

7 16.632 20.894
16.632 20.894

106.528 102.560
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NaQH, F.T.A.
Balances de Situacion
31 de diciembre

Miles de euros

Nota 2010 2009
PASIVO
A) PASIVO NO CORRIENTE 73.390 73.3%0

1. Provisiones a largo plazo - -

II. Pasivos financieros a largo plazo 8 73.390 73.3%0
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

IIL Pasivo por impuesto diferido - -

B) PASIVO CORRIENTE 33.138 29.170

IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la

venta - -

V. Provisiones a corto plazo - -

V1. Pasivos financieros a corto plazo 33.136 -
Acreedores y otras cuentas a pagar 33.109 -
Obligaciones y otros valores negociables

Intereses y gastos devengados no vencidos 27 -
¥II. Ajustes por periodificaciones 2 29.170
Comisiones
Comisién sociedad gestora 1 -
Comisitn variable - resultados realizados - 29.166
Otros 1 4
C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
GASTOS RECONOCIDOS - -

VI11I. Activos financieros disponibles para la venta - -

IX. Cobertura de flujos de efective - -

X. Otros ingresos/ganancias y gastos /pérdidas reconocidos - -

XI. Gastos de constitucién en transicidn - -
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
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NaOH, F.T.A

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

Miles de euras

Nota 2010 2009
1. Intereses y rendimientos asimilados 902 1.608
Derechos de crédito 894 1.333
Otros activos financieros ] 55
2. Intereses y cargas asimilados (816) (1.462)
Obligaciones y otros valores negociables (816) (1.462)
A) MARGEN DE INTERESES 86 146
3. Resuitado de operaciones financieras (neta) -
4. Diferencias de cambio (neto} -
5. Otros ingresos de explotacién -
6. Otros gastos de explotacién ®N (232)
Servicios exteriores
Servicios de profesionales independientes (%) -
Tributos - -
Ofros gastos de gestién corients
Comision de sociedad gestora (30) (29}
Comision del agente financiero/pagos N {6}
Comisién variable — resultados realizados - (183)
Otros gastos (25) {9
7. Deterioro de activos financieros (neto) (1% 86
Deterioro neto de derechos de crédito (-} (% 86

8. Dotaciones a provisiones (neto) - -
9. Ganaacias (pérdidas) en la baja de activas no corrientes en
venta - -

10. Repercusién de otras pérdidas (ganancias) - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS - -

11. Impuesto sobre beneficios . -

RESULTADO DEL EJERCICIC - -
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
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CLASE 87

NaOH, F.T.A

Estados de Flujos de Efectivo

Miles de euros

Nota 2010 2009

A) FLUJOS DE EFECTIVO PROVENIENTES DE ACTIVIDADES DE
EXPLOTACION (815) (1.261)
1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones (780) (1.407)

Intereses cobrados de los activos titulizados - .
Intereses pagados por valores de titulizacion {788} (1.462)
Intereses cobrados/pagados netes por operaciones de derivados - -
Intereses cobrados de inversiones financieras 8 53
Intereses pagados de préstamos ¥ créditos en entidades de crédito - -
Otros intereses cobrados/pagados {neto) - -

2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo (35) (335
Comisiones pagadas a la sociedad gestora (29) (29
Comisiones pagadas por administracion 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
Recuperaeianes de fallidos ¥ otros activos adquiridos - 181
Pagos de provisiones - -

Otros - -

B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDENTES DE ACTIVIDADES INVERSION/ _
FINANCIACION (3.447) (3.384)
4. Flujos de caja netos por emisidn de valores de titulizacién - -

Cobros por emision de valores de titulizacion - -
Pagos por emisidn de valores de titulizacién (aseguramiento colocacién) - -

5. Flujos de caja par adquisicién de actives linancieros (307.809) (334.190)
Pagos por adquisicidn de derechos de crédito {307.8309) (334.190)
Pagos por adquisicidn de otras inversiones financieras - -

6. Flujos de caja netas por amortizaciones 302.756 332305
Cabros por amartizacién de derechos de crédito 302756 332 305

Cobros por amortizacidn de activos titulizados - -
Pagos por amaortizacién de valores de Litulizaeion - -
7. Otros flujos provenientes de aperaciones del Fondo L.606 {1.699)
Cobros por cancesiones de préstamaos o disposiciones de préstamos - -
Pagos por amortizacion de préstamos o ¢réditos - -

Cobros derechos de crédito pendientes ingreso 1.640 (1.674)
Administraciones pabticas - Pasivo - -
Otros deudores y acreedores (34) (25)

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

C) INCREMENTO (+) DISMINUCION (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES (4.262) (4.845)
Efectivo o equivalentes al comienzo del periodn. 7 20.894 25.739
16.632 20.894

Efectivo o equivalentes al final del periodo.
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ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
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NaOH, F.T A.

Estados de Ingresos v Gastos Reconocidos

INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS Nota

OK6320711

Miles de euros

2010

2009

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

Importes repereutidos a 1a cuenta de pasivo en el periodo

Total ingreses y gastos reconccidos por activos financieros disponibles
para la venta

2. Cobertura de los flujos de efective
Ganancias {pérdidas) por valoracién
Importie bruto de las ganancias (pérdidas) per valoracion
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Importes repercutides a la cuenta de pasivo en el periodo

Total ingreses y gastos reconocides per coberturas contables

3. Oiros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconoeides
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconoecidos
direetamente en el balance del periodo
Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoracién
Efecto fiscal
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

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

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCTDOS (1+2+3}
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NAOH, Fondo de Titulizacion de Activos

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2010

1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD

a) Constitucion y objeto social

NaOH, Fondo de Titulizacion de Activos (en adelante el Fondo), se constituyé 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 Comision Nacional del Mercado de Valores verificé y
registro la constitucién del Fondo asi como la emisiéon de Bonos de Titulizacién por
71.313.292 euros (Nota 8).

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

Asimtsmo, 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 adquisicion
adicionales. Estos Derechos de Crédito Adicionales seran cedidos al Fondo por un valor que
incluira el Precio de Adquisicion de los Derechos de Crédito Adicionales mas los gastos
relativos a dichas adquisiciones

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

El dnico objeto del Fondo es la 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 negociacidn en mercados organizados de valores.
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b) Duracién del Fordo

El Fondo se liquidara 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 Amortizacion Anticipada;

(i)  cuando, a juicio de la Sociedad Gestora, concurran circunstancias excepcionales que
hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio financiero
del Fondo;

(iii)  en los supuestos de sustitucion previstos en el articulo 19 del Real Decreto 926/1998,
que establece la obligacién de liquidar anticipadamente ¢l 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
relacion 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
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 resolucién o cualquier otra causa, de
tal forma que su funcionamiento resultara inviable;

(vi) en caso de cesacidn del negocio, insolvencia, administracién judicial, acuerdo
extrajudicial, solicitud en virtud de resolucion 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 tramite la solicitud de concurso por un tercero
de cualquiera de los Cedentes, que cause ¢l 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 garantias contenidos en la documentacién de la operacién de
titulizacién regulada en esta Escritura;
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(viii) cuando el Suscriptor, titular del 100% de los Bones que constituyen la Emision, asi se
lo solicite a la Sociedad Gestora con base en el hecho de que la Agencia de
Calificacion haya comunicado por escrito a aquélla la rebaja o suspension de la
Calificacién otorgada a los Bonos;

(ix}  en el 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;

c) Recursos Disponibles del Fondo

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

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

Aplicaciéon

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

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

(ii)  Dotacién 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 wvida del Fondo, debiéndose realizar las
correspondientes dotaciones adicionales durante ¢l Periodo de Compra por el importe
que sea necesario, en caso de disposicidn total o parcial de dicha reserva, vy 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 Prelacidon de pagos (en
adelante, la “Reserva para Gastos”).
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(iii)  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 tendrd 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 o entrara en situacion 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™).

(iv)  Dotaciéon de una reserva por importe igual al 2% del saldo vivo de los Bonos
emitidos. La Sociedad Gestora tendra 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 Perfodo de
Compra por el importe que sea necesario y se mantendra en la Cuenta de cobros para
el pago de los referidos intereses en el caso de situacidn concursal de cualquiera de
los Cedentes, conforme al orden prelacién de pagos (en adelante, [a “Reserva para
Intereses™).

(v) Pago de cualesquiera Gastos del Fondo debidos en la Fecha de Desembolso, en su
caso. Los gastos de constitucidon del Fondo (incluidos los gastos iniciales de la
Emisién de los Bonos) serdan 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)  Elexcedente que resulte, en su caso, quedara depositado en la Cuenta de cobros.

Fondos Disponibles

Los fondos dispomibles 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 aplicaran, al cumplimiento de las obligaciones de pago
y retencion de acuerdo con el siguiente orden de prelacién:

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;

4. 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 Amortizacidén
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 Amortizacion Ordinaria
o ¢l Periodo de Amortizacion Anticipada.

¢) Gestién 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 Titulizacion, la gestion
del Fondo esta encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacidn, quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo.

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

f) Administrador de los Derechos de Crédito

Ercros Industrial, S.A.U. y Aragonesas Industrias y Energia, S.A.U. no percibe remuneracién
alguna en contraprestacion a los servicios que lleva 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 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.
- Agente de Pagos de los intereses y amortizaciones de los Bonos de Titulizacion.

- Santander Central Hispano se compromete a no ejercer ninguna clase de accion 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, come contraprestacion de
los servicios prestados, la cual se actualizard anualmente de conformidad con el [ndice de
Precios al Consume (IPC).

h) Normativa legal

NaOH, Fondo de Titulizacion 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:

(i) La Escritura de Constituciéon del Fondo.
(1)  El Real 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 y en tanto resulte de aplicacion.

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

(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 informacién estadistica de los Fondos de Titulizacion.

(vi) Demas disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten
de aplicacion.
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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, 5.05.2, 8.05.3, 8.05.4 y el apartado correspondiente a las
notas explicativas del estado S.06 que se recogen como Anexo I. 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 valoracion contenidos en la Circular 2/2009, de 25 de
marzo, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

En cumplimiento de la legislacion vigente, el Consejo de Administracion de Titulizacion de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulizacidén ha formulado estas cuentas
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2010. Estas cuentas,
seran aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimdndose su
aprobaci6n 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 elaboracion 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 aplicaciéon de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en
la fecha de emisién de las presentes cuentas anuales.
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Las estimaciones y asunctones realizadas estan basadas en la experiencia histérica 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 ficilmente 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 pedrian requerir ajuste de
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de
hechos futuros se produjese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraria en las
cuentas anuales de ese periodo y de periodos sucesivos.

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

. Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j).
. Cancelacién anticipada (Nota 1.b)
c) 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, ademdis de las cifras del
ejercicio 2010, las correspondientes al €jercicio anterior, por lo que, la informacién contenida
en esta. memoria referida al ejercicio 2009 se presenta, exclusivamente, a efectos
comparativos con la informacién relativa al ejercicio 2010 y, por consiguiente, no constituye
las cuentas anuales del Fondo del gjercicio 2009.

d) Agrupacion 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.

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.
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

De acuerdo con lo establecido en la escritura del Fondo, entre otras causas, ¢l Fondo e
extinguird cuando se produzca la amortizacién integra de los Derechos de Crédito y cuando
todos los Bonos hayan sido integramente amortizados y no quede ninguna obligacién
pendiente por parte del Fondo. La amortizacién de los Bonos comenzara el 22 de junio de
2011 y finalizard, como méximo, dos afios después de la fecha anteriormente indicada.

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 ¢l 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, enajenacion o realizacidn, se espera que se produzca en un plazo maximo de un afio
a partir de la fecha del balance, clasificandose el resto como no corrientes.

d) Activos dudosos

El valor en libros de los epigrafes de “Activos dudosos” recogera el importe total de los
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algin importe vencido por
principal, intereses o gastos pactados 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.

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

e) Activos financieros

Los activos financieros se reconocen en ¢l 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 y no se
negocian en un mercado activo.

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

Valoracion inicial

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoraran inicialmente por su valor
razonable. Este valor razonable es el precio de la transaccion, que equivaldra al valor
razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean
directamente atribuibles.

Respecto al valor de adquisicién, 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 ¢l momento de su adquisicién, como importe
variable calculado en cada fecha de Compra, con ¢l 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.

Valoracién posterior

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

En este epigrafe del activo se incluye la periodificacidn 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 periodificacion de los costes financieros derivados de
los Bonos de Titulizacion, que ain no han sido pagados.

2) 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 obligaciéon 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 adquisicion de activos financieros, es decir, las obligaciones,
bonos y pagarés de titulizacién emitidos por el Fondo.

Adicionalmente, se registraran 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.

Valoracion inicial

Los pasivos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion, 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 Organo regulador, los costes de registro de la Escritura de Constitucién, los costes
derivados de la admisién a negociacion de los valores emitidos, entre otros.
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Valoracidn 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.

Repercusion de pérdidas a los pasivos financieros

Las pérdidas incurridas en el periodo son repercutidas a los pasivos emitidos por el Fondo,
comenzando por la cuenta de periodificacion de la comisiéon variable, devengada y no
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo mds 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 “Repercusion 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 comrespondientes partidas especificas de
“Correcciones de valor por repercusion de pérdidas™.

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

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 repercusion de pérdidas, terminando por la comision variable
periodificada.

Dicha reversion se registra como un gasto en la partida “Repercusion 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 reversion si no se hubiese
realizado la repercusion de pérdidas.

Cancelacion

La cancelacion o baja del pasivo se podra realizar, una vez dado de baja ¢l activo afectado,
por el importe correspondiente a los ingresos en €l acumulados.
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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 adquisicién, 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 Prelacion 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 periodificacion

Corresponden, principalmente, a la periodificacién realizada de las comisiones devengadas
por terceros, registrandose por su valor real en funcion de cada uno de los contratos suscritos,
todos ellos en relacion 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 econdémico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia.

b)) 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 reconoce en los pasivos
financieros, y atendiendo al clausulado del contrate de constitucion del Fondo, una reversion
en el valor de los mismos con abono en la cuenta de pérdidas y ganancias.

. Derechos de crédito

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en los instrumentos de deuda valorados
por su coste amortizado es igual a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de sus
flujos de efectivo futuros estimados, excluyendo, en dicha estimacién, las pérdidas crediticias
futuras en las que no se haya incurrido.
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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 obtendra durante la vida
del instrumento. En su estimacién se considera toda la informacion 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 cesién del instrumentos o figuren en la
informacion facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los
flujos que se obtendrian de su realizacidn, menos el importe de los costes necesarios para su
obtencién y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucion de la
garantia,

En el cédiculo 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 tipo de interés efectivo a la fecha que se refieran los estados financieros,
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea varable.

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

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

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

No obstante, el importe de la provision que resulta de la aplicacion de lo previsto en los
parrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicacién de los porcentajes
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados,
que 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 operacién:

. Tratamiento general

Criterio aplicado desde del 1 de julio de 2010 (%)

Hasta 6 meses 25
Mas de 6 meses, sin exceder de 9 50
Mas de 9 meses, sin exceder de 12 75
Mis de 12 meses 100
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Riesgos con
Criterio aplicado desde el 1 de enero de 2009 empresas y Riesgos con resto
hastz el 1 de julio de 2010 empresarios (%) de deudores (%)
Hasta 6 meses 3,3 4.5
Mas de 6 meses, sin exceder de 12 27.8 27,4
Mais de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5
Mas de 18 meses. sin exceder de 24 95,8 933
Mas de 24 meses 100.0 100,0

La escala anterior también se aplica, por acurnulacién, al conjunto de operaciones que
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente
impagos superiores a tres meses. A estos cfectos, se considera como fecha para el
calculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido mds antiguo que permanezca
impagado, o la de la calificacién de los activos como dudosos si es anterior.

La Sociedad Gestora ajusta, al alza o a la baja, el importe que resulte de aplicar lo previsto en
los apartados anteriores cuando dispone de evidencias objetivas adicionales sobre el deterioro
de valor de los activos. Las operaciones de importe significativo para el Fondo se analizan
mdividualmente. No obstante, durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han realizado ajustes
que impliquen una cobertura diferente a la determinada con arreglo a los apartados anteriores.

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

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
calificados como dudosos. El criterio anterior se entiende sin perjuicio de la recuperacion del
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, s¢ deba realizar por transcurso del tiempo
como consecuencia de utilizar en su célculo el valor actual de los flyjos de efectivo futuros
estimados. En todo caso. este importe se reconoce como una recuperacion de la pérdida por
deterioro.
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La Entidad ha calculado el deterioro del ejercicio 2010 de los activos financieros del Fondo al
cierre del ejercicio habiendo aplicado los porcentajes de cobertura en vigor a dicha fecha.

4. ERRORES Y CAMBIOS EN LAS ESTIMACIONES CONTABLES

Durante el ¢jercicio 2010 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas anuales no se ha
producido ningin 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.

S. 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 identificacion, medicién y seguimiento continuo.
No obstante, desde su constitucion se estructura para que el impacto de los distintos riesgos
en su estructura sea minimo.

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

Riesgo de mercado

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

. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipe 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.

-2 -




0K6320729

CLASE 8/

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

. Riesgo de tipo de cambio

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

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para
poder acceder a elios, en la cuantia suficicnte 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 Constitucion 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 funcion de la
cascada de pagos, sin que se realice una gestién activa de la liquidez transitoria.

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitucidon pueden disponerse de
mecanismos minimizadores del mismo, como lineas dc 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 importcs a satisfacer por compromisos asumidos. En la nota 8 se
indica [os mecanismos con los que ¢l 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 2010 v 2009. Las fechas de
vencimiento que se han considerado para la construccién de las tablas son las fechas de
vencimiento o cancelacién contractual. Los importes que se han considerado son los flujos
contractuales sin descontar.

Riesgo de 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 cedidos al
fondo no atiendan sus compromisos.
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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 Constitucion del Fondo, las pérdidas ocasionadas
por la materializacion de este riesgo seran repercutidas de acuerdo con el sistema de prelacién
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrian impacto
patrimonial en el Fondo.

Adicionalmente, el Fondo puede tener contratado permutas financieras y opciones sobre tipos
de interés con la entidad cedente o un tercero independiente, asi como lineas de liguidez.
Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en 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 la
propia estructura del fondo establece mecanismos de proteccion como la constitucién de
garantias adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes.

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

El siguiente cuadro muestra la exposicion total al riesgo de crédito al cierre de los ejercicios
2010 y 2009:

Miles de euros

2010 2009
Derechos-de crédito 42,044 79.992
Efectivo y otros Activos liquidos equivalentes 16.632 20.894
Otros 47.852 1.674
106.528 102.560

Total Riesgo
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La composicion del la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 2010 y 2009 ¢s la

sigwente:

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito

Cuentas a cobrar

Aectivos dudosos

Correcciones de valor por deterioro de activos (-)

Deudores y otras cuentas a cobrar
Derechos de crédito

Cuentas a cobrar

Activos dudosos

Correcciones de valor por deterioro de activos (-)

6.1 Derechos de crédito

Miles de euros

2010
No corriente Corriente Total
- 47.852 47852
- 41999 41,959
- 66 66
- 2n Q2n
- 89.896 89.896
Miles de euras
2009
No corriente Cerriente Total
- 1.674 1.674
- 79.986 79.986
- 8 8
- (2) {2}
- 81.666 81.666

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 maximo de seiscientos millones de euros (600.000.000). La contraprestacién por la
cesion de los Derechos de Crédito, tanto Iniciales como Adicionales, serd igual al Valor de
Cesion correspondiente méas los Gastos Financieros correspondientes (en caso de existir).

El Cedente, de acuerdo con el articulo 348 del Codigo de Comercio y con el articulo 1.529
del Cédigo 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 Estipulacion 6.2 a) del Real Decreto 926/1998, el Cedente es la tinica
entidad que podré ceder los Derechos de Crédito al Fondo.

s
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Los Derechos de Crédito se pueden clasificar, en funcién 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 Cesion, tal y como se describe en el apartado referente a la Cesion Adicional de
los Derechos de Crédito Adicionales.

El Cedente respondera 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 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 Iniciales cedidos.

El movimiento de los derechos de crédito durante los ejercicios 2010 y 2009 ha sido el
siguiente:

Miles de euros

2010
Saldo micial Adicicnes Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Cuentas a cobrar y deudores 81.660 310,947 (302.736) §9.851
Activos dudosos 8 58 - 66
Correeciones de valor por deterioro de activos (-) @ (19) - 21)
81.666 310.986 (302.756) 89.896
Miles de euros
2009
Saldo inicial Adicicnes Amortizaciones Saldo final
Derechos de crédito
Cuentas a cobrar y deudores 79.252 335.864 (333.456) 31660
Activos dudosos 100 92) - 8
Correcciones de valor por deteriore de activos (-) (100 M 98 )
79 252 335772 {333.358) 81.666

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.

A 31 de diciembre de 2010 y a 31 de diciembre de 2009 los intereses devengados no
vencidos de las cuentas a cobrar son de importe poco significativo.
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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 2010.

Ni al 31 de diciembre de 2010 ni al 31 de diciembre de 2009 se han realizado
reclasificaciones de activos.

6.2  Deudores y otras cuenta a cobrar

Al 31 de diciembre de 2010 el apartado “Deudores y otras cuentas a cobrar” incluye facturas
vencidas pendientes de cobro por el Fondo, de las que 47.819 miles de euros habian sido
cobradas a dicha fecha por Ercros, S.A., entidad cedente del Fondo (en adelante, ¢l Cedente,
o el Gestor de Cobros), pero no reembolsadas al mismo. Con posterioridad al cierre del
ejercicio 2010 el Gestor de Cobros ha efectuado pagos al Fondo por importe de 46.107 miles
de euros para satisfacer el pago de parte del importe de las citadas facturas, estando por tanto
pendiente de abono al Fondo, por parte del Gestor de Cobros, facturas vencidas al 31 de
diciembre de 2010, cuyo importe ya ha sido cobrado por el mencionado Gestor de Cobros,
por importe de 1.712 miles de euros.

Con independencia de lo anterior, con posterioridad al 31 de diciembre de 2010, el Gestor de
Cobros ha continuado efectuando el cobro de facturas que estaban cedidas al Fondo, sin
realizar ¢l abono correspondiente al mismo, ascendiendo al 31 de marzo de 2011 a 32.380
miles de euros el importe aproximado de los cobros pendientes de transferencia al Fondo que
deberian haber sido transferidos al mismo por parte del Gestor de Cobros (este importe
incluye la cuantia de 1.712 miles de euros, mencionada en el parrafo anterior).

Como consecuencia de lo comentado en los parrafos anteriores y del incumplimiento material
por el Gestor de Cobros de los pactos, declaraciones o garantias contenidos en la operacion
de titulizacion regulada en la Escritura de Constitucién del Fondo, en la fecha de compra de
facturas de febrero de 2011, acaecid el supuesto de finalizacién del periodo de compra de
derechos de créditos adicionales y de amortizacion anticipada y liquidaciéon del Fondo, segiin
lo previsto en su Escritura de Constitucion.

La existencia de los cobros pendientes anteriormente mencionados es una circunstancia
excepcional que, de no remediarse, podria hacer imposible, o de extrema dificultad, el
mantenimiento del equilibrio financiero del Fondo.

Una vez se puso de manifiesto, a partir del dia 7 febrero de 2011, que no se estaban
transfiriendo al Fondo importes por los cobros de los derechos de crédito cedidos al mismo,
la Sociedad Gestora requirié formalmente a Ercros, S.A., con fecha 10 de febrero de 2011,
para que cumpliera estrictamente las obligaciones derivadas de su condicidén de Gestor de
Cobros y Cedente vy, en consecuencia, regularizara de manera inmediata la situacién respecto
a las transferencias que el Fondo debia recibir por los derechos de crédito cedidos.
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Ante la evidencia de que la situacion seguia manteniéndose, y que los importes de los cobros
ingresados en la cuenta del Fondo durante el mes de febrero de 2011 era sustancialmente
inferiores a otros meses, la Sociedad Gestora volvié a requerir al Gestor de Cobros (mediante
burofax de 3 de marzo de 2011) para que, entre otros extremos, comunicara a los deudores
cedidos la cesion al Fondo, asi como que regularizara la situacion con respecto a las
transferencias que debia recibir el Fondo y se remitiera a la Sociedad Gestora un informe de
la situacién exacta y, especialmente, sobre las causas de las anomalias, incidencias y falta de
pago que se habian producido en la gestion de cobros realizada por el Gestor de Cobros. Ante
la falta de regularizacion de los importes debidos al Fondo por el Gestor de Cobros y de una
respuesta que satisficiera plenamente las necesidad de informacion de la Sociedad Gestora,
ésta remitid un nuevo burofax al Gestor de Cobros, con fecha 10 de marzo de 2011,
requiriendo el envio de determinada informacién que le permitiera determinar con absoluta
precision la situacion patrimonial del Fondo. En relacion con estos dos burofaxes, la
Sociedad Gestora remitié un nuevo burofax al Gestor de Cobros, con fecha 15 de marzo de
2011, haciendo constar que no se habian cumplido los requerimientos realizados en los
burofaxes de 3 y 10 de marzo de 2011.

Posteriormente, mediante burofax de 18 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora hizo constar
que, segin la informacidn recibida del propio Gestor de Cobros, hasta el 9 de marzo de 2011
el importe de las facturas pendientes de cobro cedidas al Fondo a dicha fecha,
correspondientes a pagos realizados por los deudores directamente a cuentas de Ercros como
Gestor de Cobros del Fondo sin que dicho importe hubiera sido ingresado en la cuenta de
Fondo, segiin lo establecido en su Escritura de Constitucidn, ascendia a 32.376 miles de
curos, instdndose al Gestor de Cobros a que de forma inmediata ingresara al Fondo dicho
importe, que segun la informacién suministrada por Ercros a la Sociedad Gestora habia sido
ingresado en las cuentas de Ercros, en su calidad de Gestor de Cobros, hasta el 9 de marzo de
2011, y que no se habian transferido al Fondo como era su obligacion.

La Sociedad Gestora, mediante burofax de 25 de marzo de 2011, reiteré el requerimiento de
pago cfectuado el 18 de marzo de 2011, antes comentado.

En el curso de estas reclamaciones, tanto ¢l Bonista Unico del Fondo como el Agente
Financiero (Banco Santander) consintieron ir extendiendo la suspensidn temporal del Fondo
durante varias fechas, hasta el 4 de abril de 2011 (inclusive) y que la Sociedad Gestora no
iniciara acciones civiles o penales contra Ercros S.A., aceptando que la Sociedad Gestora no
incurriria en responsabilidad alguna como consecuencia de dicha extensién de la suspension
temporal del Fondo y del no ejercicio de acciones civiles o penales contra Ercros S.A., que
también confirmo su conformidad con las anteriores decisiones, y exoneré a la Sociedad
Gestora de toda responsabilidad derivada de atender las peticiones que le habfan formulado
de proceder a la prérroga de la suspension temporal de la liquidacion del Fondo.
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Con fecha 4 de abril de 2011, se tiene previsto formalizar la Escritura de Novacion
Modificativa de la Fscritura de Constitucién del Fondo de Titulizacidon de Activos NaOH y
Emision de Bonos de Titulizacion en la que, entre otros extremos, se expone que se ha
producido un incumplimiento material por Ercros S.A. de los pactos, declaraciones o
garantias concedidos en la documentacién de la operacidn dc titulizacién regulada en la
Escritura de Constitucidén del Fondo, ya que, hay un importe de 32.380 miles de euros de
cobros pendientes de transferencia al Fondo que deberian haber sido transferidos al mismao
por parte del Gestor de Cobros.

Titulizacién de Activos y Ercros S.A. han acordado, previo consentimiento del Bonista Gnico
y del Agente Financiero, en interés del Bonista unico, el otorgamiento de la citada Escritura
de Novacién, con el objetivo de permitir al Cedente la posibilidad de seguir ofreciendo
derechos de crédito adicionales al Fondo, sin proceder inmediatamente a la suspension de 1a
adquisicién de derechos de crédito ni a la amortizacién anticipada del bono emitido por el
Fondo, habiéndose acordado una compra, con cardcter excepcional y aislado, por parte del
Fondo de Derechos de Crédito Adicionales por un valor nominal agregado de 54.108 miles
de euros, comprendiendo el precio de estos Derechos de Crédito Adicionales Extraordinarios
dos elementos: el precio de compra inicial por importe de 42.621 miles de euros y el precio
de compra diferido por importe de 11.487 miles dc euros, constituyéndose una reserva en el
Fondo (Reserva para pago del precio inicial de Derechos de Crédito Adicionales
Extraordinarios), que se dotara sin sujecion a ningun orden de prelacion, por un importe igual
al precio de compra inicial de los citados Derechos de Crédito (42.621 miles de euros) menos
los importes de cobros pendientes (32.380 miles de curos).

I.a Sociedad Gestora abonara el precio de compra inicial de los Derechos de Crédito
Adicionales Extraordinarios, compensando en primer lugar el importe de los cobros
pendientes antes citados.

El importe definitivo dc Derechos de Crédito Adicionales adquiridos por ¢l Fondo dependera
de los Derechos para los que el Cedente haya acreditado que ha notificado a los Deudores la
cesion de los Dercchos de Crédito Adicionales Extraordinarios mediante la documentacion a
la que se hara referencia en la Escritura de Novacion,

De los hechos comentados anteriormente y de las decisiones adoptadas al respecto, la
Sociedad Gestora remitio debida y puntualmente inforinacion al Bonista unico del Fondo, al
Agente Financiero, a Ercros S.A. y a la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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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 materializacion de una Cuenta de Cobros. Las cantidades
depositadas devengardn 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 el EONIA del dia.

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

Miles de euros

2010 2009
Tesoreria 16.632 200.894
Saldo final 16.632 20.894

Ni al 31 de diciembre de 2010 ni al 31 de diciembre de 2009 existen intereses devengados
pendientes de cobro de la cuenta de tesoreria por importe significativo.

8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicién de Pasivos Financieros a 31 de diciembre de 2010 y 2009 es la siguiente:

Miles de eurgs

2010
No corriente Corriente Total
Acreedores y otras cuentas a pagar - 33.109 33.109
33.109 33.109

Obligacienes y otros valores negociables
Series no subordinadas 71313 - 71.313

Intereses ¥ gastos devengados no vencides - 27 27
71313 27 71,340

Deudas con entidadcs de crédito
Orras deudas con entidades de crédito 2077 - 2.077
2077 - 2077
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Miles de euros

2009
No corriente Comente Total

Obligaciones ¥ otros valores negociables
Series no subordinadas 71313 - 71313
71.313 - 71313

Deudas con entidades de crédito

Otras deudas con entidades de crédito 2077 - 2077
2077 - 2.077

8.1 Acreedores y otras cuentas a pagar

A 31 de diciembre de 2010 se han registrado en el epigrafe “Pasivos financieros a corto
plazo-Acreedores y otras cuentas a pagar” los importes reconocidos en el ejercicio anterior en
el epigrafe “Ajustes por periodificacién-Comision vanable resultados realizados™ del pasivo
del balance de situacién por importe de 33.109 miles de euros (2009: 29.166 miles de euros).

Este importe se corresponde con el descuento aplicado en las compras de Derechos de
Crédito y que tiene con objeto dotar de liquidez al Fondo y cubrir, principalmente, los gastos,
comisiones del fondo, el pago de los intereses de los Bonos y la pérdida posible de los
derechos de crédito, transfiriendo a las entidades cedentes el margen no utilizado de dicho
precio aplazado.

8.2  Obligaciones y otros valores negociables

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

Composicion 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.
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La duracién de la Emision de los Bonos se dividird 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 y diciembre de cada afio,
inclusive, y finalizardn 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 Amortizacion
Anticipada, exclusive, a excepcién del primer Periodo de Devengo de Intereses, que
comenzara en la Fecha de Desembolso y finalizard el 20 de marzo de 2007, ambos inclusive.

El interés nominal se calculara y devengara, en base a un afio de trescientos sesenta (360)
dias, sobre los dias efectivamente transcurridos de cada Periodo de Devengo de Intereses. El
Tipo 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.

Amortizacion del Bono

a) Amortizacion ordinaria del Bono Inicial.

La amortizacion ordinaria de los Bonos, que sera por importe del cien por cien (100%) de su
valor nominal, comenzara ¢l dia siguiente a la fecha de finalizacién ordinana del Periodo de
Compra, es decir, el 22 de junio del 2011 y finalizara, como méaximo, dos afios después de la
fecha anteriormente indicada. Dado que no se conoce a priori los importes que se amortizaran
en cada fecha, la totalidad de los bonos se han registrado como pasivo no corriente.

b) Amortizacién extraordinaria del Bono Inicial.

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

Durante el Periodo de Amortizacion Anticipada, los pagos de principal ¢ intereses de los
Bonos unicamente s¢ realizaran a las personas que con una antelacion 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 llevara la Sociedad Gestora de
conformidad con lo dispuesto en el apartado 5.6 de esta Estipulacion Quinta. En todo caso, en
el supuesto de amortizacion anticipada total de los Bonos, finalizarin las adquisiciones de
Derechos de Crédito Adicionales por el Fondo, habiendo finalizado anticipadamente el
Periodo de Compra.
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Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han producido movimientos en el principal de los
Bonos.

El calculo 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 estimacidn 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 estimacién 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 los ejercicios 2010 y 2009 se han devengado intereses de los Bonos de titulizacién
por importe de 816 miles de euros (2009: 1.462 miles de euros). Los intereses devengados no
vencidos de los Bonos de titulizacién son de importe poco significativo.

8.3  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 Compensacidn 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 ¢l importe que sea necesario, en caso de
disposicién 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.



OK6320740

TRES CENTIMOS
_DE EURG

CLASE 8/

La Reserva de compensacion serd 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
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 v 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 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 Prelaciéon de pagos.

La Reserva para Intereses se dotara por igual al maximo del 2% del saldo vivo de los Bonos
emitidos. La Sociedad Gestora tendra 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 Prelacién de
Pagos.

Durante los ejercicios 2010 y 2009 no se han producido movimientos en el principal de
deudas con entidades de crédito.

9, SITUACION FISCAL

El resultado econémico 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 transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.
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El Fondo tiene abierto a inspeccién todos los impuestos a los que estd sujeta su actividad
desde la fecha de su constitucién. En opinién de los administradores de la Sociedad Gestora
del Fondo no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspeccion.

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

10. OTRA INFORMACION

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

Los honorarios correspondientes a la auditorfa de las cuentas anuales del ejercicio 2010 han
sido 4 miles de euros (2009: 4 miles de euros), no habiendo prestado €l auditor servicios al
Fondo distintos al de auditoria de cuentas.

11. HECHOS POSTERIORES

A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningiin hecho que afecte o
modifique significativamente la informacién contenida en las cuentas anuales.
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CLASE 87

NaOH, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS

Ejercicio 2010

NaOH, Fondo de Titulizacién de Activos, fue constituido por Titulizacidon 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 ¢l Fondo recomprara activos. Actlta como Agente Financiero del Fondo el Banco
Santander y Ercros S.A actda en funcion de Gestor de Cobros y Cedente.

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

El Bono esta 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 2010, ¢l saldo de los activos ascendia a 89.883.903,31 euros de los
cuales 42.065.096,79 euros comrespondian a facturas pendientes de cobro vy 47.818.806,52
euros correspondian a facturas que habian sido cobradas por Ercros S.A como Gestor de
Cobros v no habian sido ingresado en la cuenta del Fondo segin la informacion
proporcionada por Ercros S.A el 15 de marzo de 2011 como respuesta a un requerimiento
realizado por la Sociedad Gestora.

A 31 de diciembre de 2010 el saldo de los bonos emitidos de 71.313.292 euros.

La cantidad total de fallidos, considerando Ia definmicién de la Escritura de Constitucion del
Fondo, a 31 de diciembre de 2010 representa un 0,004% sobre el saldo vivo de los activos.

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo de la cuenta del Fondo ascendia a 16.632.445,32 euros.

El Fondo liquida con la Entidad Cedente del activo con cardcter mensual el sexto dia habil de
cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago al bonista los dias 21 de marzo, junio, septiembre
y diciembre. La primera Fecha de Pago al bomsta tuvo lugar el 21 de marzo de 2007. Durante el
gjercicio, el Fondo ha abonado los importes correspondientes en concepto de comisiones a
terceros, descritos y fijados conforme a los Contratos y en la Escritura de Constitucidn que rigen
el funcionamiento del Fondo.

TN
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A continuacién realizamos una enumeracion de los hechos acaecidos a partir del mes de
febrero de 2011 que llevaron a la finalizacion del periodo de compra y comienzo de la
liquidacién anticipada hasta el cuatro de abril de 2011, fecha en la cual se firmé una escritura
de novacién modificativa de la escritura de constitucion del Fondo permitiéndose una compra
extraordinaria y compras mensuales hasta junio de 2011:

- En la Fecha de Compra de febrero de 2011 se produjo un supuesto de extincién y
liquidacién del Fondo conforme a lo previsto en la Estipulacion 7.1 de la Escritura de
Constitucion del Fondo, finalizando el periodo de compra y empezando el proceso de
liquidacién del Fondo.

- Que el 10 de febrero de 2011, la Sociedad Gestora requirié a Ercros como Gestor de
Cobros que cumpliera estrictamente las obligaciones derivadas de si condicion de
Gestor de Cobros y regularizara de manera inmediata la situacion respecto a las

-

transferencias que el Fondo debia recibir de los derechos de crédito cedidos.

- Que el 3 de marzo, dado que los importes ingresados en la cuenta del Fondo eran
sustancialmente inferiores a los que hubieran correspondido, la Sociedad Gestora
volvié a requerir a Ercros S.A mediante burofax, entre otros asuntos, que notificase a
los deudores para que ingresaran las cantidades pendientes de pago de las facturas
directamente en al cuenta del Fondo, que regularizase la situacion con respecto a los
ingresos que debia recibir el Fondo y que remitiera un informe sobre las causas de las
anomalias, incidencias y falta de pago que habia producido la gestién de cobros de
Ercros como Gestor de Cobros

- Ante la falta una respuesta, la Sociedad Gestora envi6 con fecha 10 v 15 de marzo de
2011 dos burofaxes a Ercros S.A, requiriendo el envio de determinada informacion que
le permitiera determinar con absoluta precision la situacion patrimonial del Fondo.

- Posteriormente, mediante burofax de 18 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora hizo
constar que, segin la informacién recibida del propio Gestor de Cobros, hasta el 9 de
marzo de 2011 el importe de las facturas pendientes de cobro cedidas al Fondo a dicha
fecha, correspondientes a pagos realizados por los deudores directamente a cuentas de
Ercros como Gestor de Cobros del Fondo sin que dicho importe hubiera sido ingresado
en la cuenta de Fondo, segin lo establecido en su Escritura de Constitucion, ascendia a
32.376 miles de euros, instindose al Gestor de Cobros a que de forma inmediata
ingresara al Fondo dicho importe, que segin la informacién suministrada por Ercros a
la Sociedad Gestora habia sido ingresado en las cuentas de Ercros, en su calidad de
Gestor de Cobros, hasta el 9 de marzo de 2011, y que no se habian transferido al Fondo
como era su obligacion.
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La Sociedad Gestora, mediante burofax de 25 de marzo de 2011, reiterd el
requerimiento de pago efectuado el 18 de marzo de 2011, antes comentado.

El 4 de abril de 2011 la Sociedad Gestora y Ercros S.A con el consentimiento del
Bonista y ¢l Agente Financiero, firmaron la escritura de novacién modificativa de la
escritura de constitucién donde entre otras cosas, se fijaba una compra extraordinaria de
derechos de crédito adicionales para dotar una reserva para el pago del precio de
compra inicial de derechos de crédito adicionales extraordinarios por un importe
equivalente a los cobros pendientes no ingresados por Ercros S.A en el Fondo, siendo
esta cantidad equivalente a 32.380.336,67 curos.
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1. Saldo Nominal cobrado por Ercros y no ingresado en el Fondo: 47.8318.806,52
2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros): 42.065.096,79
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 1.332.404.000
4.Vida residual (meses): 1
5.Tasa de amortizacién anticipada -
6. Porcentaje de impagado entre 3 y 6 meses: 0,16%
7. Porcentaje de impagado entre 6 y 12 meses: 0.00%
8. Porcentaje de fallidos [1]: 0.04%
9. Saldo de fallidos 15.000

10. Tipo medio cartera: -

i X3
1. Saldo vivo del Bono: TOTAIL UNITARIO
71.313.000 71.313.000
2. Porcentaje pendiente de vencimiento del Bone: 100,00%
3. Salde vencido pendiente de amortizar: 0,00
4. Interés impagado 0
5. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 2010):
1,373%
6. Pagos del periodo
Amertizacién de principal Intereses
Bono 0 788.000

16.632.000

Agencia de
calificacion
Serie Denominacidn crediticia Situacioén actual Situacién inicial
__ Bono SYFP AAA AAA
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A) CARTERA

Saldo Nominal

Pendiente de Cobro No 42.250.000
Fallido™:

Saldo cobrado no
ingresado en la cuenta 47.619.000
del Fondo

Saldo Nominal

Pendiente de Cobro 15.000
Fallido™:

TOTAL: §9.884.000

Bono

TOTAL:

71.313.000

71.313.000

* Fallido: Segun criterio tal v como informa la Escritura de Constitucién
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5.05.5]

Denominacion del Fondo:
Denominacién del Compartimenlo
Denominacion de la Gestora:
Estados agregades:

Periodo:

FONDQ DE TITULIZACION DE ACTIVQS NaDH
a
THullzacién de Activos, Socledad Gestora de Fondos de Titulizacitn, S.A.

3122010

JOTRA INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS Y PASIVOS

1

CUADRO D

Rendimiente indice del periodo

N° e Margen ponderado sobre

e referencia

Tipo de interes
medio ponderado (2}

Indice de referencia (1)

activos Importe pendiente indice
[ 1400 ] B e

l T

5.434 89.884.000

Total

LR | 54344187 7T 89.884.000[ 147

[148

(1) La gestora debera cumplimentar el indice de refarencia que carrasponda en cada caso (ELJIRIBOR un afio,

LIBOR 3

(2) En el casa de lipos fijos no se cumplimentard la columna de margen ponderada y se indicara el tipo de interés medio ponderado de los activos a tipo fijo en la
columna de “tipo de interés medic ponderado”
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5.05.5

Denocminacion del fendo
Di I on del D

Denorinacién de la geslora
Esiados agtegados
Penodo de la declaracion 3171272010

Mercadas de cofizacion de los valores emitidos

FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVGS NaOH

Trulizzacion e Aclives. Socredad Geslera de Fondos de Tilulizecion, §.A

FONDO DE TITULIZAGION DE ACTIVOS NaOH

INFORMACION RELATIVA A LOS PASIVOS EMITIDOS PCR EL FONDG

CUADRO G

Elwacldn Actual 31122010 Situacion nicial 14123008
N de pasivas emiudas importe pendlente Imporie pendlente N® de_.. Imparte pendiente
Divisa / Paslvos emitidas por ¢ Fondo &n Divige en aures aniitldos an Divisa en euras

Euro - EUR 7131300 71313 ec0 1] azaq) 1.daced| 3ase 71.313.000
EEUU Dolar - USD 3240 . 3360
Japén Yen - JPY '3?50 8370
Reino Unido Libra - GBP _.’lm 3380,

[Total 11.313.000 1 530 71.313.000
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5.05.1]

Dencminacion dal Fonde
Deénafrunacion del Comparumenlo.
Dancminacion de la Gestora
Estados agragados

Periada

FONDQ DE TITULLZACION DE ACTIVOS NaOH

Timlzacién de Acovos, Bocledad Gestora d¢ Fondos da Thulleacian, S.A

211272010

|INFORMACI5N RELATIVA ALOS ACTIVOS CEDIDOS AL FONDD DE TTULZACION

(Los cfras rolalivas 4 vppartes e cONSIgNardn en miles de surns}

CUADRO A

Tipologia de actives tivulizados

Situasidn Actual

32010

Sltuacion cierre anual antericr

311212009

N de Activos vives

Imperte pendiente (1)

Situacion Inicial
N° de Activos vivos

Participaciones Hipolecarias
Certificados de Transmisitn de Hipolecana
Prestamos Hipotecanos

Céduiat Hipotecanasf.:;

Préstamos a Promolores
Presiamas a PYMES

Praslamos a Fmpresas|'

Préastamos Carparativos|
Cadulan Territonaluy
Bonos de Tesorerial
Deuvda Subordinada
Créditos AAPP

Préslamos al Consurno |, I

T 00T

N° de Activos vives
T Emﬂ

L 009t
o0dp

141272008
tmparta pendients (1)

Préstamos Automocian |- lﬁ!’lj_
Amendamienlo Financera| " DD16
Cuentas & Cobrar [ . '0017 - - 5 43¢ 89,884 00D 76,994 000 90 866 1440 388.000
Derechos de Crédito Futures| . 0018 f
Bonos de Titulzacion 001y
Otros| - DOFO’ -
Total o021 5434 ]  B9.884.000 79 984 noa] 1.440.3086.00}

{1) Entendiende como imperte pendiente el imporie phncipal pendiente reembaolsado

Cuadra 3¢ 1exto libre

+8 38Y12
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=
Denominacian del Fondo FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS NaOH m
Denorminacion del Compartimento. 0 oo
Denominacién de la Gestora: THullzaclén de Actives, Sociedad Gestora de Fondos de Tihulizacikén, S.A. "
Estados agregados.
Periodo. M 242010

!INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS AL FONDO DE TITULIZACION ]

fLas cifras refativas a importes se consignaran en miles de eurps)

CUADROB
Sliuacidn actual Sltuacidn cierre anual anterior

Movimiento de la cartera de activos titulizados / Tasa de amortizacion anticipada 01/07/2010 - 311212010 01/01/2009 - 31112/2008

Amonlizacdn ordinaria desde el cierre anual anternor 5 0200, -302.756,000 i ] -332 487.000 -
Amortizacién antcipada desde el cierre anual antenor 2
Total importe amartizado acumulado desde el origen del Fondo -1.352 404.000 -4 D48.648 000 B
Importe pendiente de amartizacidn de log nuevos aclivas incorporados en el periodo (1) 312 646 000 333 128 000 Ez
Importe pendiente cierre del periodo {2) 89 884 000} .- 79 994 000 =
Tasa amortizacion anticipada efectlva del periodo 0] k 0 E
(1) En fondos abiertes, imparte principal pandienle de reembolso en la fecha de presentacién de la informacidn de los nuevos activos mcorporados en &l periodo. [

(2) imporie gel principal pendiente de reembalsa de la totalidad de los activos {incluidas las nuevas incorporaciones del periodo) a fecha del informe
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! S.05.1}
Denominacion del Fonde FONDO DE TITULIZACICN DE ACTIYOS NaCH
Denominacion del Cornpartimeana o
Denuminectn de 12 Gestore ae Actlvos, da Fondos da T A
Estados agregados.
Parnicdo Ealhkiroal)
CUADRG D
Sulupcidn actual IH 22010 | Situacion cierre anual antarior M/AY2008 Escenario Inicial 141342006 |
Taca da Tasade Tasa de | Tasa de activos Tasa de Tosa de Taca da Tasa de Tasa de
aclivas Taza de falide  recuperacion  recupernscion dudosos Tasa de fallido recuperacion de  recuperacion actives Tasa de falido  recuperacidn  recuperacion
dudosos 8y de activos lalhdos A} 111} activaa fallidos dudosns B} de actives falidos
{A) dudosos { T) [{a]] dudosos{ ) (1] (L] dudosos { C) {0}
Ratios Morosidad {1} _
'ﬁdlﬂpﬂuunﬂs Hipolecarias ‘0850 r Eiﬂ 1 1030
Ceilificadas de Transmusidn de Hipoteca [+[:L1] oarr m;s!i
Préstamas Hipolecanos ass2 ng7d 1032
Céculas Hipotacanas 1853 135 '1033;
Préstamos 8 Promolores [T B 1034
Préstamos a PYMES 855 | 1035

Prastamos 32 Empresas
Présiamos Corporalives
|Boncs de Tesorena

Dunda Subondimsig
Créditos AAPP

Prestames al Consumo
Préstamos Automocidn
Arrendamisnto Financiern
Cuentas a Cobrar

Derechos de Crédio Fuiuros
Honos de 1dulizacion

Qiros.

{A) Getemunada ror el cociente entre el imporis de principal de 1

o

da lgs activos

fallidos La cipsMcacibn como dudoses se realzsra con arreglo & la previsio e las normas 13% y 23

como dudosd y ¢ resuliada de minorar 5! imporie de pringipal pendenie de reempaisa dat foia) de Ia carlars, al importe de principal pendleme de reembolso de los acihyvos

(B) Deleiminada por ¢ cocients anire &l imporia da principul pendisle de reeembolso del faial aclivos clasificados come Lallidas y et reautlada de minarar al impore de principal pendiente de reambaoisa dal Iolal de [= carlera el importe de gnncipal pendiente de reambolsa el intal da
activos fallitict Se cangiders 18 dalinicien da lalidos 1ecoda en 1 Circular (o necesanar £3 con la
(C) Daterminads par al cociente entre la suina de &l iMpcis wial de recuparaciones de impagadoss ge ponoipsl de scuvos clasificados como dudeses, mas el imporie de prinapal pendianis de rearnbolse ok o ackves Que Talen de dudosos por 1as rscuppraciones de prncipal producidas
an gl pariada dividida por el imparne de pnacipal pendiente de reembolso de los acivog clasihcados como dudaxos anjes de las recuperacionss

(D) Daterminada par ¢ Loctente enre el 1mpone tola! de racuparacionas da principai de aclivos clasifcedys como failfides y el 1mpone de plincipal p de de aclivas

d8 Is sxcnlwa o lullelo protegidas en sl estado 5 €)

cemo falliass antes de las tecuaparamones
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5.06]

Denominacion dei Fendo
Denominacién del Compartments
Denominacién de ta Geslora.
Estados agregados

Parioto.

FONDD DE TIVULLZACION DE ACTIVOS NaOH
[}
Ttuilzaeldn de Acthvas, Sociedad Gaslam da Fondes da Tiulaacién, 8.4

11142019

[NOTAS EXPLICATIVAS

INFORME AUDITOR

Campo de Testo:
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5.05.3]

Denominacién del Fonda FONDO DE TTULIZACION DE ACTIVOS NaOH

Denominacién del ¢ i ]

Denommacién de la Gestora T de Actives, da Fandos da A

Eslados agregados.

Pariodo M 2009
[[NFORMAGION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS AL FONDO OE TITULIZAGION ]
(Las cittas rolalivas < WIpes 3@ consignurdn s mies da Buros)

CUADRO A

Situacién Actual 3111212009 SHuaclén clerra anual antarlar 311242008 Sttuaclon Iniclal 1471212006

Tipolagla d¢ activas titulizados N° de Activos vives Imparte pendienta {1) N® de Actives vives Imparte pandienta (1} N° de Activos vives Importe pendiante (1)

Farticlpaciones Hipolecarias
Cerllificados de Tranamilaién de Hipaecana
Préstamas Hipatecarlas
Cadulas Hipatecanas
Presiamas a Promotores
Presiamas a FYMES |
Praslemos a Empresasp
Praslampe Corporanvas
Ciduias Temonales
Bonos oe Tesorera)
Dauda Suborminaca
Crédnos AAPP|:

Pré al C
Préstamos Adtomocibn
Arngngamienio Financisro

;bqg

Cuantas a Gobrar] 5620 79 994 0G0 4.850 75.352.000 1.127 742,000
Derachas da Crédito Fuluros
Bonos de Trulizacidn 3
Olmsl : B . §
Totai Fi= 5620] 0050 79 994 000f 4.850[ 79 352 000] NS 688671 0130 | 1127 742 000]

{1) Entendiendc como imporie perdiente el importe principal pendiente reamboisade

Cuadra e iexto Lbre

«8 3SY1D

ct3n0

83L0



[ap]
[ 5.051] -
(]
Denominacion dei Fondo: FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS NaOH gl
Denominacién del Compartmento: 0 o
Denominacion de la Gestora: Titulizacién de Activos, Sociedad Gestora de Fondos de Thulizacidn, 9.A. tw
Eatados agregadaos:
Parioda: 31/12/2009
|INFORMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS AL FONDO DE TITULIZACION |

(Las cifras relalivas a importes se consignardn en mies de eurns)

CUADRO B

Situacian actual Situecion cierra anual antsrior
Movimiento de la cartera de activos titullzados / Tasa de amortlzacion anticipada 01/07/2009 - 31/12/2009 01/01/2008 - 311 2/2008
Amortizacion ordinaria desde &l cierre anual anterior CegpTs. -332.487.000 : -357.836 000
Amortizacion anticipada desde el cierre anual anterior 02011
Tolal importe amortizade acumulado desde <l origen del Fondo 02 °  -1049.648.000 -747.161.000
imporie pendiente de amartizacidn de las nuevos aclivos incorporados en el penodo (1) e 333 128.000 357.671 000
Importe pendiente cierre del perioda (2) 79 994.0001 79 352 000
Tasa amortizacion anticipada efectiva del periodo 0 0

(1) En fandos abiertos, imporie principal pendiente de reembolso en la fecha de presentacién de la |nformac|nn de los nuevas aclivos |ncorporados en o panodo .
(2 Importe del principal pendiente de reembolso de la totalidad de los activos {incluidas las nuevas incorporaciones del periodo) a fecha del informe

63.0cE3X0
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S052
Denorminacian dal fando, FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS NaOH
Canominacion del campartimanto 0
Denominacién de la gesiora. Tilylizacidn de Activos, Saciedad Geglara de Fandos de Titulizacidn, 8.A.
Eslados agregados
Periodo de la declaracion A1H22009
Mercados de cotizacién de los valores emiudos. FONDO DE TITULIZACION DE ACTIVOS NaOH

INFORMACION RELATIVA A LOS PASIVOS EMITIDOS POR EL FONDO

CUADRO D
Denominacign Fecha dllima Agencia da Sltuaclén Sltuacldn clema Situacidn
cambio de calificacién actual anual apterior  inicial
ealiflcacién credillcia
creditici
Eerie Barie
NiA Bano 2410172007

{1) LB gestora deberd cumplimentar la denominacion de la sene {ISIN} y su dencrminzcian. Cuando los tilulos emiidos no tengan ISIN sa rellenara exclusivernente Is columna de denominacion
(2) La geetora deberd cumplimenlar la calificackdn credilicia olorgada por cada agencia de rating, cuya denominacidn también debera ser cumphimentada, para cada sene -MDY, para Moody '5; SYP, para Standard & Poors. FCH para Frtch -

En el supuesio en que exisiara dos 0 mas agenoias calificadoras de la emysion se repetra i ISIN de [a sena lanias veces como calhcaciones obienidas
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O0K6320781

MIEMBR()S»B‘EEWCO‘WEJ O DE ADMINISTRACION DE LA SOCIEDAD GESTORA

D. Francisco J}x'i'éf Soriapo Arosa

Presidente A (_'/,

/.
L]

Caja de Ahorros del Mediterraneo
D. Juan Luis Sabater Navarro

Banco de (Astilla 14 Maficha,
D. Francigto Je;rgs ﬁépeda/ﬁonzz’ilez

D. G-.Eiuersirido Ruiz-Bravo de Manbilla

TR AN

D2 Raqlf_e] Martinez €abatiers

Caja de Ahorros Municif:oa] de Burgos
D. Vicente Palacios Martinez

D. José Carlos Contreras Gémez

Alderpianbury Invgstments Limited
D. Arturo Mirandéd Martin
s

s

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 TITULIZACION DE
ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de diciembre de 2010, por los miembros del Consejo de
Administracion de Titulizacién de Activos, S.A., S.G.F.T,, en la sesidn de 31 de marzo de 2011, sus miembros
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 81 hojas de papel timbrado encuadernadas
y numeradas correlativamente del OK6320701 al OK6320781, ambos inclusive, estampando su firma los
miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta dltima hoja del presente, de lo que doy fe.

Madri_d, 31 de marzo de 2011

D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana

Secretario del Consejo





