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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES 

•
 

•
 

•
 

•
 

• 

• 

• 

• 

A Titulización de Activos S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulización, Sociedad Gestora 

de NaOH, FONDO DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS 

Hemos auditado las cuentas anuales de NaOH, FONDO DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS, que 
comprenden el balance de situación al 31 de diciembre de 2010, la cuenta de pérdidas y 
ganancias, el estado de flujos de efectivo, el estado de ingresos y gastos reconocidos y la 
memoria correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores 
de la Sociedad Gestora son responsables de la formulación de las cuentas anuales del Fondo, 
de acuerdo con el marco normativo de información 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 opinión sobre las 
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la 
normativa reguladora de la actividad de auditoría de cuentas vigente en España, que requiere 
el examen, mediante la realización de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las 
cuentas anuales y la evaluación de si su presentación, los principios y criterios contables 
utilizados y las estimaciones realizadas están de acuerdo con el marco normativo de 
información financiera que resulta de aplicación. 

En nuestra opinión, las cuentas anuales del ejercicio 2010 adjuntas expresan, en todos los 
aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situación financiera de NaOH, 
FONDO DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS al 31 de diciembre de 2010, así 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 información financiera 
que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos 
en el mismo. 

Sin que afecte a nuestra opinión de auditoría, llamamos la atención respecto de lo indicado 
por los Administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en la Nota 6.2 de la Memoria 
adjunta, en relación 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 ai 31 de marzo de 2011, de los que 1.712 miles de euros corresponden a facturas 
registradas en la rúbrica "Deudores y otras cuentas a cobrar" al 31 de diciembre de 2010, 
así como que derivado de esta situación excepcional acaeció el supuesto de finalización del 
periodo de compra de derechos de crédito adicionales y de amortización anticipada y 
liquidación del Fondo, según lo previsto en su Escritura de Constitución. Asimismo es preciso 
indicar que, con el consentimiento del Bonista único y del Agente Financiero del Fondo, se 
fue extendiendo la suspensión 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 Novación Modificativa 
de la Escritura de Constitución del Fondo y Emisión de Bonos de Titulización con el objetivo 
de permitir al Cedente la posibilidad de seguir ofreciendo derechos de crédito adicionales al 
Fondo, sin proceder inmediatamente a la suspensión de la adquisición de derechos de crédito 
ni a la amortización anticipada del bono emitido por el Fondo, habiéndose acordado una 
compra, con carácter 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, compensándose 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 gestión adjunto del ejercicio 2010 contiene las explicaciones que los 
administradores de la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situación de NaOH, 
FONDO DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS, la evolución de sus negocios y sobre otros asuntos y 
no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la información 
contable que contiene el citado informe de gestión concuerda con la de las cuentas anuales 

•	 del ejercicio 2010. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificación del informe de
 
gestión con el alcance mencionado en este mismo párrafo y no incluye la revisión de
 
información distinta de la obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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• 
NaOH, FT.A.
 
Balances de Situación
 
3] de diciembre
 

Miles de euros 

Nota 2010 2009 

ACTIVO 

• A) ACTIVO NO CORRIENTE 
I. Activos financieros a largo plazo 
JI. Activos por impuestos diferido 
DI. Otros activos no corrientes 

B) ACTIVO CORRIENTE 106.528 102.560 
IV. Activos no corrientes mantenidos para la venta 

• 
V. Activos financieros a corto plazo 6 89.896 81.666 

Deudores y otras cuentas a cobrar 47.852 1.674 
Derechos de crédito 

Cuentas a cobrar 41.999 79.986 
Activos dudosos 66 8 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (21) (2) 

VI. Ajustes por periodificaciones 
VII. Efectivo y otros activos líquidos equivalentes 7 16.632 20.894 

• 
16.632 20.894Tesorería 

106.528 102.560TOTAL ACTIVO 

• 

• 

• 
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NaOH,F.TA
 
Balances de Situación
 
3 1 de diciembre 

Miles de euros 

Nota 2010 2009 

PASNO 

• Al PASNO NO CORRIENTE	 73.390 73.390 
l. Provisiones a largo plazo 
D. Pasivos financieros a largo plazo	 8 73.390 73.390 

Obligaciones y otros valores negociables 
Series no subordinadas 71.313 71.313 

Deudas con entidades de crédito 

• 
Otras deudas con entidades de crédito 2.077 2.077 

ffi. Pasivo por impuesto diferido 

B) PASNO CORRIENTE	 33.138 29.170 
IV. Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la
 
venta
 
V. Provisiones a corto plazo 

• 
'/1. 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 
VII. Ajustes por periodificaciones	 2 29.170 

Comisiones 
Comisión soeiedad gestora 
Comisión variable - resultados realizados 29.166 

Otros	 4 

• C) AJUSTES REPERCUTIDOS EN BALANCE DE INGRESOS Y
 
GASTOS RECONOCIDOS
 

VllI. Activos financieros disponibles para la venta 
LX. Cobertura de flujos de efectivo 
X. Otros ingresos/ganancias y gastos ¡pérdidas reconocidos 

XI. Gastos de constitución en transición 

106.528 102.560 

• 
TOTALPASNO 

• 

TRES e NTIMOS 
R 

•
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• 
NaOH. F.TA 

Cuentas de Pérdidas y Ganancias 

Miles de euros 

Nota 20\0 2009 

• 
1. Intereses y rendimientos asimilados 902 1.608 

Derechos de crédito 894 1.553 
Otros activos financieros 8 55 

2.	 Intereses y cargas asimilados (816) (1.462) 
Obligaciones y otros valores negociables (816) (1.462) 

86 146A) MARGEN DE INTERESES 

•	 
3. Resultado de operaciones financieras (neto) 
4.	 Diferencias de cambio (neto) 
5.	 Otros ingresos de explotación 
6.	 Otros gastos de explotación (67) (232) 

Servicios exteriores 
Servicios de profesionales independientes	 (5) 

Tributos 
Otros gastos de gestión corriente 

• Comisión \.k sociedad gestora (30) (29) 
Comisión del agente financiero/pagos (7) (6) 
Comisión variable - resultados realizados (188) 
Otros gastos (25) (9) 

7.	 Deterioro de activos financieros (neto) (19) 86 
Deterioro neto de derechos de crédito (~) (19) 86 

8. -Dotaciones a provisiones (neto) 

• 
9. Ganancias (pérdidas) en la baja de activos no corrientes en
 
venta
 

10. Repercusión de otras pérdidas (ganancias) 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

11. Impuesto sobre beneficios 

• RESULTADO DEL EJERCICIO 

• 

TRES CliiNTlMOS•
 

•
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Estados de Flujos de Efectivo 

A)	 FLUJOS DE EFECTIVO PROVElIóIENTES DE ACTIVIDADES DE 
EXPLOTACIÓlló 

• 1. Flujo de caja neto por intereses de las operaciones 
Intereses cobrados de los acti ....os titulizados 
Intereses pagados por valores de tituli¡:ación 
Intereses cobrados/pagados netos por operaciones de derivados 
Intereses cobrados de inversiones financieras 
Intereses pagados de préstamos y créditos en entidades de crédito 
Otros intereses cobrados/pagados (neto) 

• 
2. Comisiones y gastos por servicios financieros pagados por el Fondo 

Comisiones pagadas a la sociedad gestora 
Comisiones pagadas por administración de activos titulizados 
Comisiones pagadas al agente fmanciero 
Comisiones variables pagadas 
Otras comisiones 

3. Otros nujos de caja provenientes de operaciones del Fondo 
Recuperaeiones de fallidos y otros acti"os adquiridos 
Pagos de provisiones 

Otros 

• B) FLUJOS DE EFECTIVO PROCEDE;>/TES DE ACTIVIDADES INVERSIÓN/ 
FNA;>/CIACIÓN 

4. Flujos de caj2 netos por emisión de valores de titulización 
Cobros por emisión de valores de tirulización 
Pagos por emisión de valores de titulización (aseguramiento colocación) 

• 
5. Flujos de caja por adquisición de activos fin2ncierO!i 

Pagos por adquisición de derechos de crédito 
Pagos por adquisición de otras inversiones financieras 

6. Flujos de caj2 netos por amortizaciones 
Cobros por amortización de derechos de crédito 
Cobros por amortización de activos titulizados 
Pagos por amortización de valores de titulizaeión 

• 

7. Otros flujos provenientes de oper2dones del Fondo 
Cobros por concesiones de préstamos o disposiciones de préstamos 
Pagos por amortización de préstamos o créditos 
Cobros derechos de crédito pendientes ingreso 
Administraciones públicas - Pasivo 
Otros deudores y acreedores 
Cobros por amortización o ",enta de inversiones financieras 

Cobros de Su bvenciones 

C) IlIóCREME;>/TO (+) DISMINUCIÓN (-) DE EFECTIVO O EQUIVALENTES 

Efectivo o equivalentes al comienzo del periodo. 

Efectivo o equivalentes al fmal del periodo. 

• 

• 

OK632ü7D9
 

Miles de euros 
Nota 2010 2009 

(815) 
(780) 

(788) 

8 

(1.261) 
(1.407) 

(1.462) 

55 

(35) 
(29) 

(6) 

(35) 
(29) 

(6) 

IBI 
181 

(3.447) (3.584) 

(307.B09) 
(307.809) 

302.756 
302.756 

(334.190) 
(334.190) 

332.305 
332.305 

1.606 (1.699) 

1.640 

(34) 

(1.674) 

(25) 

7 

7 

(4.262) 

20.894 
16.632 

(4.B45) 

25.739 
20894 
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l\aOH, FTA.
 

Estados de Ingresos y Gastos Reconocidos 

NotaINGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

1. Activos financieros disponibles para la venta 

• Ganancias (pérdidas) por valoración 
Importe bruto de las gananeias (pérdidas) por valoración 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y gananeias 
Otras reclasificaciones 

Importes repereutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

• 
Total ingresos y gastos reconocidos por activos financieros disponibles 
para la venta 

2. Cobertura de los flujos de efectivo 
Ganancias (pérdidas) por valoración 

Importe bruco de las ganancias (pérdidas) por valoración 
Efecto fiscal 

• 
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 
Otras reclasificaciones 

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el periodo 

Total ingresos y gastos reconocidos por coberturas canta bies 

3. Otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconoeidos 
Importe de otros ingresos/ganancias y gastos/pérdidas reconoeidos 
direetamente en el balance del periodo 

• Importe bruto de las ganancias (pérdidas) por valoración 
Efecto fiscal 

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
 

Importes repercutidos a la cuenta de pasivo en el período
 

Total ingresos y gastos reconocidos por otros ingresos/gan.ancias 

•
 TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (1+2+3)
 

• 

OK632D711
 

Miles de euros 

2010 2009 

•
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CLASE 8' 

• NAOH, Fondo de Titulización de Activos 

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

• 
1. NATURALEZA Y ACTIVIDAD 

a) Constitución y objeto social 

• 
NaOH, Fondo de Titulización de Activos (en adelante el Fondo), se constituyó mediante 
escritura pública 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 Comisión Nacional del Mercado de Valores verificó y 
registró la constitución del Fondo asi como la emisión de Bonos de Titulización por 
71.313.292 euros (Nota 8). 

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

• 
Asimismo, podrán cederse al Fondo, mediante sucesivos contratos de cesión, derechos de 
créditos adicionales, análogos 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 adquisición 
adicionales. Estos Derechos de Crédito Adicionales serán cedidos al Fondo por un valor que 
incluirá el Precio de Adquisición de los Derechos de Crédito Adicionales más los gastos 
relativos a dichas adquisiciones 

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

El único objeto del Fondo es la transformación de los conjuntos de Derechos de Crédito que 
adquiera de entidades de crédito, en valores de renta fija homogéneos, estandarizados y 

• consecuentemente, susceptibles de negociación en mercados organizados de valores. 

• 
- 6
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• 
b) Duración del Fondo 

El Fondo se liquidará por las causas previstas en el Real Decreto 92611998 o en particular por 
las siguientes: 

(i) Cuando se amorticen integramente los Derechos de Crédito que integren su activo, o 
se amorticen íntegramente los Bonos, o haya llegado el fin del Periodo de

• Amortización Ordinaria o del Periodo de Amortización Anticipada; 

(ii)	 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 sustitución previstos en el artículo 19 del Real Decreto 926/1 998, 
que establece la obligación de liquidar anticipadamente el Fondo en el caso de que 
hubieran transcurrido cuatro (4) meses desde que tuviera lugar un evento 
determinante de la sustitución 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 gestión del Fondo; 

• 

(iv) cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y permanente en 
relación 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 íntereses debidos de los 
Bonos con posterioridad al quinto (SO) Día Hábil TARGET siguiente a la fecha en que 
debió 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 resolución o cualquier otra causa, de 
tal forma que su funcionamiento resultara inviable; 

• (vi) en caso de cesacíón del negocio, insolvencia, administración judicial, acuerdo 

• 

extrajudicial, solicitud en virtud de resolución judicial del estado de concurso, 
solicitud formal del mismo por alguno de los Cedentes, o admisión formal a trámite 
por un juez de la solicitud de concurso presentada por un tercero, o auto judicial 
declarando el concurso o admitiendo a trámite la solicitud de concurso por un tercero 
de cualquiera de los Cedentes, que cause el incumplimiento por cualquier Cedente de 
sus obligaciones conforme a lo previsto en esta Escritura; 

(vii)	 en caso de incumplimiento material por los Cedentes o Gestores de Cobros de los 
pactos, declaraciones o garantias contenidos en la documentación de la operación de 
titulización regulada en esta Escritura; 

• 
-7 
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• 
(viii) cuando el Suscriptor, titular del 100% de los Bonos que constituyen la Emisión, así se 

lo solicite a la Sociedad Gestora con base en el hecho de que la Agencia de 
Calificación haya comunicado por escrito a aquélla la rebaja o suspensión de la 
Calificación 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 SO% 
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 aplicación de las cantidades disponibles por el Fondo en la Fecha de Desembolso 
será la siguiente: 

• Origen 

El Fondo dispondrá únicamente de fondos en concepto del desembolso de la emisión y 
suscripción del Bono Inicial por el Suscriptor. 

• Aplicación 

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

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

(ii) Dotación de una reserva para costes y gastos del Fondo por importe inicial de SO.OOO 
euros, que la Sociedad Gestora tendrá constituida desde la Fecha de Desembolso y 
deberá mantener durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las 
correspondientes dotaciones adicionales durante el Período de Compra por el importe 
que sea necesario, en caso de disposición total o parcial de dicha reserva, y se

• mantendrá en la Cuenta de cobros para el pago de cualesquiera costes, gastos u otras 
cantidades debidas por el Fondo, conforme al Orden de Prelación de pagos (en 
adelante, la "Reserva para Gastos"). 

• 
- 8 
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• 
(iii) Dotación de una reserva para compensación por un importe igual al 0,80% del saldo 

vivo de los Bonos emitidos por el Fondo. La Sociedad Gestora tendrá constituida esta 

• 

reserva desde la Fecha de Desembolso y deberá 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 mantendrá 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 situación concursal y los Deudores Cedidos, tras 
serle notificada la cesión, 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 Prelación de pagos (en adelante, la "Reserva para Compensación"). 

• 
(iv) Dotación de una reserva por importe igual al 2% del saldo vivo de los Bonos 

emitidos. La Sociedad Gestora tendrá constituida esta reserva desde la Fecha de 
Desembolso de los Bonos y deberá 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 mantendrá en la Cuenta de cobros para 
el pago de los referidos intereses en el caso de situación concursal de cualquiera de 
los Cedentes, conforme al orden prelación de pagos (en adelante, la "Reserva para 
Intereses"). 

• 

(v) Pago de cualesquiera Gastos del Fondo debidos en la Fecha de Desembolso, en su 
caso. Los gastos de constitución del Fondo (incluidos los gastos iniciales de la 
Emisión de los Bonos) serán íntegramente por cuenta de los Cedentes, en proporción 
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 formarán parte de los Gastos 
del Fondo. 

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

Fondos Disponibles 

• 
Los fondos disponibles para hacer frente a las obligaciones de pago enumeradas en el 
apartado siguiente, estarán 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 aplicarán, al cwnplimiento de las obligaciones de pago 
y retención de acuerdo con el siguiente orden de prelación: 

• 
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 dotación de provisiones y el pago de los impuestos de los que el Fondo sea sujeto 

• pasiva durante el Período de Amortización Ordinaria o el Periodo de Amortización 
Anticipada 

5.	 En cada Fecha de Pago de Gastos, dotación de la Cuenta de Reserva para Gastos 
Ordinarios hasta un importe máximo de ciento ochenta y seis mil euros. 

• 6. El pago del Precio de Compra Diferido durante el Período de Amortización Ordinaria 
o el Período de Amortización Anticipada. 

e)	 Gestión del Fondo 

De acuerdo con el Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo por el que se regulan los Fondos de 
•	 Titulización de Activos y las Sociedades Gestoras de los Fondos de Titulización, la gestión 

del Fondo está encomendada de forma exclusiva a Sociedades Gestoras de Fondos de 
Titulización, quienes a su vez tienen en este cometido su objeto social exclusivo. 

Titulización de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulización es la gestora del 
•	 Fondo, actividad por la que recibe una comisión, que se devengará en cada fecha de pago, 

que se calculará como 0,4 puntos básicos del saldo nominal pendiente de los Bonos en la 
fecha inmediatamente anterior. Dicha comisión no podrá ser inferior a 20.000 euros anuales. 

1)	 Administrador de los Derechos de Crédito 

• Ercros Industrial, S.A.V. y Aragonesas Industrias y Energía, S.A.V. no percibe remuneración 
alguna en contraprestación a los servicios que lleva a cabo como administrador de los 
Derechos de Crédito. 

• 
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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 
características 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 Titulización. 

Santander Central Hispano se compromete a no ejercer ninguna clase de acción en 
demanda de responsabilidad contra e! Fondo. 

•	 Santander Central Hispano recibirá una remuneración anual como comisión fija pagadera 
trimestralmente en cada fecha de pago, igual a 6.000 euros anuales, como contraprestación de 
los servicios prestados, la cual se actualizará anualmente de conformidad con el Índice de 
Precios al Consumo (IPC). 

• h) Normativa legal 

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

(i)	 La Escritura de Constitución del Fondo. 

•	 (ii) El Real Decreto 926/1998 y disposiciones que lo desarrollen. 

(iii)	 La Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades y Fondos de Inversión 
Inmobiliaria y sobre Fondos de Titulización Hipotecaria, en cuanto a lo no 
contemplado en el Real Decreto 926/1998 y en tanto resulte de aplicación. 

• (iv) Ley 24/1998, de 28 de julio, de! Mercado de Valores, en lo referente a su supervisión, 
inspección y sanción. 

(v)	 La Circular 2/2009 de 25 de marzo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores 
sobre normas contables, cuentas anuales, estados financieros públicos y estados 
reservados de información estadistica de los Fondos de Titulización. 

•	 (vi) Demás disposiciones legales y reglamentarias en vigor en cada momento que resulten 
de aplicación. 

• 
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• 
i) Régimen de tributación 

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 
Jurídicos Documentados. La actividad se encuentra sujeta, pero exenta, al Impuesto sobre el 
Valor Añadido. 

• 
2. BASES DE PRESENTACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES 

a) Imagen fiel 

• 

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

• 

En cumplimiento de la legislación vigente, el Consejo de Administración de Titulización de 
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Fondos de Titulización ha formulado estas cuentas 
anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del Fondo del ejercicio 2010. Estas cuentas, 
serán aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad Gestora, estimándose su 
aprobación 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) Utilización de juicios y estimaciones en la elaboración de los estados financieros 

En la preparación de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores han tenido que 
realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicación de las políticas 
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en 
la fecha de emisión de las presentes cuentas anuales. 

• 

• 
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• 
Las estimaciones y asunciones realizadas están basadas en la experiencia histórica 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 fácilmente 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 podrían requerir ajuste de 
valores de los activos y pasivos afectados. Si como consecuencia de estas revisiones o de 
hechos futuros se produj ese un cambio en dichas estimaciones, su efecto se registraría en las 
cuentas anuales de ese período y de periodos sucesivos. 

Las estimaciones más significativas utilizadas en la preparación de estas cuentas anuales se 
refieren a: 

• • Las pérdidas por deterioro de activos financieros (Nota 3.j). 

• Cancelación anticipada (Nota 1.b) 

c) Comparación de la información 

• 

• Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con cada una 
de las cifras que se desglosan en las presentes cuentas anuales, además de las cifras del 
ejercicio 2010, las correspondientes al ejercicio anterior, por lo que, la información contenida 
en esta memoria referida al ejercicio 2009 se presenta, exclusivamente, a efectos 
comparativos con la información relativa al ejercicio 2010 y, por consiguiente, no constituye 
las cuentas anuales del Fondo del ejercicio 2009. 

d) Agrupación de partidas 

En la confección de estas cuentas anuales no se ha procedido a la agrupación 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 confección de estas cuentas anuales no se han registrado elementos patrimoniales en 
dos o más partidas del Balance. 

• 

• 
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACIÓN APLICADOS 

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

• 
a) Empresa en funcionamiento. 

• 

De acuerdo con lo establecido en la escritura del Fondo, entre otras causas, el Fondo e 
extinguirá cuando se produzca la amortización integra de los Derechos de Crédito y cuando 
todos los Bonos hayan sido integramente amortizados y no quede ninguna obligación 
pendiente por parte del Fondo. La amortización de los Bonos comenzará el 22 de junio de 
2011 y finalizará, como máximo, dos años 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 función de la corriente real que los mismos representan, con independencia del momento 
en el que se produzca el cobro o pago de los mismos, siempre que su cuantia pueda 
determinarse con fiabilidad. 

c) Corriente y no corriente 

Se corresponden con activos y pasivos corrientes aquellos elementos cuyo vencimiento total 
•	 o parcial, enajenación o realización, se espera que se produzca en un plazo máximo de un año 

a partir de la fecha del balance, clasificándose el resto como no corrientes. 

d) Activos dudosos 

• El valor en libros de los epígrafes de "Activos dudosos" recogerá el importe total de los 
instrumentos de deuda y derechos de crédito que cuenten con algún importe vencido por 
principal, intereses o gastos pactados contractualmente, con más de tres meses de antigüedad, 
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.OSA que se adjunta en el Anexo 1 de la Memoria. 

• 
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• 
e) Activos financieros 

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

• Préstamos y partidas a cobrar 

• En esta categoría se clasificarán aquellos activos financieros que, no siendo instrumentos de 
patrímonio ni derívados, sus cobros son de cuantia determinada o determinable y no se 
negocian en un mercado activo. 

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

• Valoración inicial 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorarán inicialmente por su valor 
razonable. Este valor razonable es el precio de la transacción, que equivaldrá al valor 
razonable de la contraprestación entregada más los costes de transacción que les sean 
directamente atribuibles. 

• Respecto al valor de adquisición, 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 adquisición, como importe 
variable, calculado en cada fecha de Compra. 

• 

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

Valoración posterior 

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valorarán por su coste amortizado. Los 
intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el 

•
 
método del tipo de interés efectivo.
 

• 
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• 1) Intereses y gastos devengados no vencidos 

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

• 
g) Pasivos financieros 

• 
Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por el Fondo se clasifican 
como pasivos financieros siempre que de acuerdo con su realidad económica, supongan para 
éste una obligación 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 categoría se clasificarán, principalmente, aquellos pasivos financieros emitidos por el 
Fondo, con el fin de fmanciar la adquisición de activos fmancieros, es decir, las obligaciones, 
bonos y pagarés de titulización emitidos por el Fondo. 

• 
Adicionalmente, se registrarán en esta categoría las deudas con entidades de crédito que 
hubieren sido contraídas con el fin de financiar la actividad del Fondo, asi como cualquier 
disposición realizada de líneas de crédito concedidas al Fondo. 

Valoración inicial 

• 
Los pasivos fmancieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que equivaldrá 
al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los costes de transacción que 
les sean directamente atribuibles. 

Se considerarán costes directamente atribuibles a las emisiones los costes de dirección y 
aseguramiento de la emisión, la comisión inicial de la sociedad gestora si hubiere, las tasas 
del órgano regulador, los costes de registro de la Escrítura de Constitución, los costes 
derivados de la admisión a negociación de los valores emitidos, entre otros. 

• 

•
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• Valoración posterior 

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

• Repercusión 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 periodificación de la comisión variable, devengada y no 
liquidada en periodos anteriores, y continuando por el pasivo más subordinado, teniendo en 
cuenta el orden inverso de prelación de pagos establecido contractualmente para cada fecha 

• de pago. 

Dicha repercusión se registra como un ingreso en la partida "Repercusión de otras pérdidas 
(ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

El importe correspondiente a las pérdidas a repercutir a un pasivo financiero es la diferencia 

• entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados y se 
presenta separadamente en el balance en las correspondientes partidas específicas de 
"Correcciones de valor por repercusión de pérdidas". 

En el cálculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualización 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 reversión 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 repercusión de pérdidas, terminando por la comisión variable

• periodificada. 

Dicha reversión se registra como un gasto en la partida "Repercusión de otras pérdidas 
(ganancias)" en la cuenta de pérdidas y ganancias, y tiene como límite el valor en libros de 
los pasivos financieros que estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese 
realizado la repercusión de pérdidas. 

• Cancelación 

La cancelación o baja del pasivo se podrá realizar, una vez dado de baja el activo afectado, 
por el importe correspondiente a los ingresos en él 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 adquisición, 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 Prelación 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 periodificación 

• Corresponden, principalmente, a la periodificación realizada de las comisiones devengadas 
por terceros, registrándose por su valor real en función de cada uno de los contratos suscritos, 
todos ellos en relación con la administración 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 económico, corregido por las diferencias permanentes de acuerdo con los criterios 
fiscales, y consideradas las diferencias temporarias en caso de existencia. 

j) 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 contrato de constitución del Fondo, una reversión 
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 estimación, 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 obtendrá durante la vida 
del instrumento. En su estimación se considera toda la información relevante que esté 
disponible en la fecha de formulación de los estados financieros, que proporcione datos sobre 
la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. 

• En la estimación de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantías 
reales, siempre que éstas se hayan considerado en la cesión del instrumentos o figuren en la 
información facilitada al titular de los pasivos emitidos por el Fondo, se tienen en cuenta los 
flujos que se obtendrian de su realización, menos el importe de los costes necesarios para su 
obtención y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecución de la 
garantia. 

• En el cálculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo 
de actualización 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 variable. 

• Cuando se renegocien o modifiquen las condiciones de los instrumentos de deuda se utiliza el 
tipo de interés efectivo antes de la modificación del contrato, salvo que pueda probarse que 
dicha renegociación o modificación 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 cálculo 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 provisión que resulta de la aplicación de lo previsto en los 
párrafos anteriores no puede ser inferior a la que obtenga de la aplicación de los porcentajes 
minimos de cobertura por calendario de morosidad que se indican en los siguientes apartados, 
que calculan las pérdidas por deterioro en función del tiempo transcurrido desde el 
vencimiento de la primera cuota o plazo que permanezca impagado de una misma operación: 

• Tratamiento general 

• Criterio aplicado desde dell de julio de 2010 (%) 

• 

Hasta 6 meses 25 
Más de 6 meses, sin exceder de 9 50 
Más de 9 meses, sin exceder de 12 75 
Más de 12 meses 100 
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• Riesgos con 
Criterio aplicado desde elIde enero de 2009 empresas y Riesgos con resto 
hasta el 1 de julio de 2010 empresarios (%) de deudores (%) 

• 
Hasta 6 meses 5,3 4,5 
Más de 6 meses. sin exceder de 12 27,8 27,4 
Más de 12 meses, sin exceder de 18 65,1 60,5 
Más de 18 meses. sin exceder de 24 95,8 93,3 
Más de 24 meses 100.0 100,0 

• 

La escala anterior también se aplica, por acumulación, al conjunto de operaciones que 
el Fondo mantiene con un mismo deudor, en la medida que en cada una presente 
impagos superiores a tres meses. A estos efectos, se considera como fecha para el 
cálculo del porcentaje de cobertura la del importe vencido más antiguo que permanezca 
impagado, o la de la calificación 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 
individualmente. 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 período en el que se manifiestan utilizando una contrapartida 
compensadora para corregir el valor de los .activos. Cuando, como consecuencia de un 
análisis individualizado de los instrumentos, se considera remota la recuperación de algún 
importe, éste se da de baja del activo, sin perjuicio de, en tanto le asistan derechos al Fondo, 

• 

pueda continuar registrando internamente sus derechos de cobro hasta su extinción por 
prescripción, condonación u otras causas. La reversión 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 límite el valor en libros del activo 
financiero que estaría reconocido en la fecha de reversión 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 recuperación del 
importe de la pérdida por deterioro que, en su caso, se deba realizar por transcurso del tiempo 

• como consecuencia de utilizar en su cálculo el valor actual de los flujos de efectivo futuros 
estimados. En todo caso, este importe se reconoce como una recuperación 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 ejercicio 2010 Y hasta la fecha de formulación de las cuentas anuales no se ha 
producido ningún 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 
Administración de la Sociedad Gestora. 

• 
5. RIESGO ASOCIADO CON INSTRUMENTOS FTh'ANCIEROS 

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

El Fondo está 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 mantiene 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 están 
denominadas las masas patrimoniales. 

• • Riesgo de tipo de interés 

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

• 

• 
- 21 



• • 

OKG320729• 

• 
CLASE B." 

• Si bien en el momento de la constitución del Fondo la Sociedad Gestora, decidió no cubrir el 
riesgo de tipo de interés, mediante un contrato de permuta financiera, dicho riesgo fue 
valorado por la agencia de rating que incorporó este hecho en el rating o bien se dotó al 
Fondo con mayores niveles de protección a través de distintos mecanismos (Fondo de 
reserva, Línea de liquidez, subordinado etc...). 

Riesgo de tipo de cambio 

El Fondo no presenta exposición 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 liquidas, o para 
poder acceder a ellos, en la cuantia suficicntc 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 Constitución del Fondo. 

Dada su estructura financiera el Fondo no presenta exposición a este riesgo dado que solo se 
•	 atiende los compromisos (pasivos) en la medida cn que se cobran o realizan los activos. Los 

flujos que se reciben de los activos se utilizan para atender los compromisos en función de la 
cascada de pagos, sin que se realice una gestión activa de la liquidez transitoria. 

Asimismo, a fin de gestionar este riesgo desde la constitución pueden disponerse de 
mecanismos minimizadores del mismo, como líneas 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 los mecanismos con los que el Fondo cuenta en este sentido. 

Adicionalmente, en las notas 6 y 8 se indica el desglose de los instrumentos financieros por 
•	 plazos residuales de vencimiento al 31 de diciembre de 2010 y 2009. Las fechas de 

vencimiento que se han considerado para la construcción de las tablas son las fechas de 
vencimiento o cancelación 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 fmales de los créditos cedidos al 
fondo no atiendan sus compromisos. 

• 
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• No obstante, dada la estructura y diseño del Fondo gestionado por Titulización de Activos 
S.G.F.T., S.A y recogida en la Escritura de Constitución del Fondo, las pérdidas ocasionadas 
por la materialización de este riesgo serán repercutidas de acuerdo con el sistema de prelación 
de pagos a los acreedores del Fondo, por lo que dichas pérdidas no tendrían 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 líneas de liquidez. 

• 

Estas operaciones también exponen al fondo a incurrir en pérdidas en el caso de que la 
contraparte del swap no sea capaz de atender sus compromisos. En este sentido, todas las 
contrapartes son entidades financieras españolas o grupos financieros internacionales y la 
propia estructura del fondo establece mecanismos de protección como la constitución de 
garantías adicionales en caso de rebajas de calificaciones crediticias de estas contrapartes. 

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

• 
El siguiente cuadro muestra la exposición total al ríesgo 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 líquidos equivalentes 16.632 20.894 

Otros 47.852 1.674 

106.528 102.560Total Riesgo 

• 

• 

• 
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 6. ACTIVOS FINANCIEROS
 

La composición del la cartera de Activos Financieros a 31 de diciembre de 20 IOY2009 es la 
siguiente: 

• 
Deudores y otras cuentas a cobrar 
Derechos de crédito 

Cuentas a cobrar 
Aetivos 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 

:\-files de euros 
2010 

;.¡o corriente Corriente 

47.852 

41.999 
66 

(21) 

89.896 

Total 

47.852 

41999 
66 

(21) 

89.896 

Miles de euros 
2009 

No corriente Corriente Tmal 

1674 

79.986 
8 

(2) 

81.666 

1.674 

79986 
8 

(2) 

Bl.666 

• 

Los Derechos de Crédito a agrupar en el activo del Fondo se derivan de los Contratos de 
Adquisición 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 máximo de seiscientos millones de euros (600.000.000). La contraprestación por la 
cesión de los Derechos de Crédito, tanto Iniciales cómo Adicionales, será igual al Valor de 
Cesión correspondiente más los Gastos Financieros correspondientes (en caso de existir). 

• 

El Cedente, de acuerdo con el articulo 348 del Código de Comercio y con el artículo 1.529 
del Código 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 Estipulación 6.2 a) del Real Decreto 92611998, el Cedente es la única 
entidad que podrá ceder los Derechos de Crédito al Fondo. 

• 
- 24



• 

• 

DK6320732 

TRES e NnMOSCLASE B.' o 

• Los Derechos de Crédito se pueden clasificar, en función del momento de su incorporación al 
Fondo, en Derechos de Crédito Iniciales, que son aquellos que se ceden al Fondo por el 
Cedente en el momento de su constitución 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 Cesión, tal y como se describe en el apartado referente a la Cesión Adicional de 
los Derechos de Crédito Adicionales. 

• El Cedente responderá 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 asumirá 
ninguna responsabilidad relacionada con la solvencia del Deudor ni resultará afectado por las 
pérdidas que el Fondo, el Titular, o en su caso, Titulares o cualquier otra parte interviniente 
en los Documentos de la Operación 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 inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final 

Derechos de crédito 
Cuentas a cobrar y deudores 81.660 310.947 (302.756) 89.851 
Activos dudosos 8 58 66 

Correeciones de valor por deterioro de activos H (2) (19) (21) 

81666 310.986 (302.756) 89.896 

6' 
Miles de euros 

2009 

Saldo inicial Adiciones Amortizaciones Saldo final 

• 
Derechos de crédito 

Cuentas a cobrar y deudores 79.252 335.864 (333.456) 81 660 
Activos dudosos 100 (92) 8 
Correcciones de valor por deterioro de activos (-) (100) 98 (2) 

79252 335.772 (333.358) 81.666 

En el Estado S.OS.! (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 20 IO 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 según lo indicado anterionnente, 
ha sido registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio 2010. 

Ni al 3I de diciembre de 2010 ni al 3I de diciembre de 2009 se han realizado 
reclasificaciones de activos. 

•	 6.2 Deudores y otras cuenta a cobrar 

Al 3 I 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, el 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 3I 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 3I de diciembre de 20 IO, el Gestor de 
Cobros ha continuado efectuando el cobro de facturas que estaban cedidas al Fondo, sin 
realizar el abono correspondiente al mismo, ascendiendo al 31 de marzo de 201 I 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 cuantía de 1.712 miles de euros, mencionada en el párrafo anterior). 

• Como consecuencia de lo comentado en los párrafos anteriores y del incumplimiento material 
por el Gestor de Cobros de los pactos, declaraciones o garantías contenidos en la operación 
de titulización regulada en la Escritura de Constitucíón del Fondo, en la fecha de compra de 
facturas de febrero de 2011, acaeció el supuesto de finalización del periodo de compra de 
derechos de créditos adicionales y de amortización anticipada y liquidación del Fondo, según 

•	 lo previsto en su Escritura de Constitución. 

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

• Una vez se puso de manifiesto, a partir del día 7 febrero de 20 11, que no se estaban 
transfiriendo al Fondo importes por los cobros de los derechos de crédito cedidos al mismo, 
la Sociedad Gestora requirió fonnalmente a Ercros, S.A., con fecha 10 de febrero de 20Il, 
para que cumpliera estrictamente las obligaciones derivadas de su condición de Gestor de 
Cobros y Cedente y, en consecuencia, regularizara de manera inmediata la situación 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 situación seguía 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 volvió a requerir al Gestor de Cobros (mediante 
burofax de 3 de marzo de 20 11) para que, entre otros extremos, comunicara a los deudores 
cedidos la cesión al Fondo, así como que regularizara la situación con respecto a las 
transferencias que debía recibir el Fondo y se remitiera a la Sociedad Gestora un informe de 
la situación exacta y, especialmente, sobre las causas de las anomalías, incidencias y falta de 
pago que se habían producido en la gestión de cobros realizada por e! Gestor de Cobros. Ante 
la falta de regularización de los importes debidos al Fondo por el Gestor de Cobros y de una 
respuesta que satisficiera plenamente las necesidad de información de la Sociedad Gestora, 
ésta remitió un nuevo burofax al Gestor de Cobros, con fecha lO de marzo de 2011, 
requiriendo el envío de determinada información que le permitiera determinar con absoluta 
precisión la situación patrimonial del Fondo. En relación con estos dos burofaxes, la 
Sociedad Gestora remitió un nuevo burofax al Gestor de Cobros, con fecha 15 de marzo de 
2011, haciendo constar que no se habían 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, según la información recibida del propio Gestor de Cobros, hasta el 9 de marzo de 2011 
el ímporte 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, según lo establecido en su Escritura de Constitución, ascendía a 32.376 miles de 
euros, instándose al Gestor de Cobros a que de forma inmediata ingresara al Fondo dicho 
importe, que según la información 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 obligación. 

La Sociedad Gestora, mediante burofax de 25 de marzo de 2011, reiteró el requerimiento de 
pago efectuado el 18 de marzo de 20 11, antes comentado. 

En el curso de estas reclamaciones, tanto el Bonista único de! Fondo como el Agente 
Financiero (Banco Santander) consintieron ir extendiendo la suspensión 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 extensión de la suspensión 
temporal del Fondo y del no ejercicio de acciones civiles o penales contra Ercros S.A., que 
también confirmó su conformidad con las anteriores decisiones, y exoneró a la Sociedad 
Gestora de toda responsabilidad derivada de atender las peticiones que le habían formulado 
de proceder a la prórroga de la suspensión temporal de la liquidación del Fondo. 
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• Con fecha 4 de abril de 2011, se tiene previsto formalizar la Escritura de Novación 
Modificativa de la Escritura de Constitución del Fondo de Titulización de Activos NaOH y 

• 

Emisión de Bonos de Titulización en la que, entre otros cxtrcmos, se expone que se ha 
producido un incumplimiento material por Ercros S.A. de los pactos, declaraciones o 
garantías concedidos en la documentación de la operación dc titulización regulada en la 
Escritura de Constitución del Fondo, ya que, hay un importe de 32.380 miles de euros de 
cobros pendientes de transferencia al Fondo que deberían habcr sido transferidos al mismo 
por parte del Gestor de Cobros. 

• 

Titulización de Activos y Ercros S.A. han acordado, previo consentimiento del Bollista único 
y del Agente Financiero, en interés del Bonista único, el otorgamiento de la citada Escritura 
de Novación, con el objetivo de permitir al Cedente la posibilidad de seguir ofreciendo 
derechos de crédito adicionales al Fondo, sin proceder inmediatamente a la suspensión de la 
adquisición de derechos de crédito ni a la amortización anticipada del bono emitido por el 

• 

Fondo, habiéndose acordado una compra, con carácter 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 dotará sin sujeción a ningún orden de prelación, por un importe igual 
al precio de compra inicia! de los citados Derechos de Crédito (42.621 miles de euros) menos 
los importes de cobros pendientes (32.380 miles de euros). 

La Sociedad Gestora abonará el prccio 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 el Fondo dependerá 
de los Derechos para los que el Cedente haya acreditado que ha notificado a los Deudores la 
cesión de los Dercchos de Crédito Adicionales Extraordinarios mediante la documentación a 
la que se hará referencia en la Escritura de Novación. 

De los hechos comentados anteriormente y de las decisiones adoptadas al respecto, la 
Sociedad Gestora remitió debida y puntualmente información a! Bonista único del Fondo, al 
Agente Financiero, a Ercros S.A. y a la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 

• 

• 
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 7. EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LÍQUIDOS EQUIVALENTES
 

• 

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

El detalle de este epigrafe del activo del balance de situación al 31 de diciembre es como 
SIgue: 

• 
Miles de euros 

2010 2009 

16.632 20.894Tesorería 

16.632 20.894Saldo fmal 

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

Miles de euros 
2010 

No corriente Corriente Total 

Acreedores y otfas cuentas a pagar 33-109 33.109 

• 33.109 33109 

Obligaciones y orros valores negociables 
Series no subordinadas 711IJ 711lJ 

27 27Intereses y gastos devengados no vencidos 

71113 27 71140 

• 
Deudas con entidades de crédito
 

Otras deudas con entidades de crédito
 2077 2.077 

2.077 2077 

• 
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ObHgaciones y Otros .....alares negociables 
Series no subordinadas 

Deudas con entidades de crédito 
Otras deudas con entidades de crédito 

8.1 Acreedores y otras cuentas a pagar 

A 31 de diciembre de 2010 se han registrado en el epígrafe "Pasivos financieros a corto 
plazo-Acreedores y otras cuentas a pagar" los importes reconocidos en el ejercicio anterior en 
el epígrafe "Ajustes por periodificación-Comisión variable resultados realizados" del pasivo 
del balance de situación 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 ~'alores negociables 

La Sociedad Gestora, en nombre y representación del Fondo y con cargo al mismo, procedió 
en la fecha de constitución del Fondo a la emisión de Bonos de Titulización (Bono Inicial) 
por importe de 71.313.292 euros. El precio de emisión del Bono es de 71.313.292 euros, es 
decir, el 100% de su valor nominal. 

Composición de la emisión 

El bono devenga intereses en cada periodo que serán igual al tipo de interés variable que 
resulte de sumar al tipo de interés de referencia EURIBüR a tres meses más un diferencial 
del 0,35% todo ello calculado en base a años de 360 días. 

DK632D737
 

Miles de euros 

No corriente 
2009 

Corriente Total 

71.313 71.313 

71.313 71.313 

2077 

2077 

2.077 

2.077 
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• La duración de la Emisión de los Bonos se dividirá en sucesivos periodos de devengo de 
intereses trimestrales, (en adelante, cada uno, un "Periodo de Devengo de Intereses"), que 

• 

comenzarán el día 21 de los meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada año, 
inclusive, y finalizarán en la fecha de inicio del Período de Devengo de Intereses Trimestral 
siguiente, exclusive, o, si fuera anterior, en la fecha de inicio del Periodo de Amortización 
Anticipada, exclusive, a excepción del primer Periodo de Devengo de Intereses, que 
comenzará en la Fecha de Desembolso y finalizará el20 de marzo de 2007, ambos inclusive. 

• 

El interés nominal se calculará y devengará, en base a un año de trescientos sesenta (360) 
días, sobre los dias efectivamente transcurridos de cada Período de Devengo de Intereses. El 
Tipo de Interés Nominal determinado para cada Período de Devengo de Interés será el tipo de 
interés variable que resulte de sumar: i) el tipo de interés de referencia EURIBOR, y ii) el 
margen tanto para el Bono Inicial como para los sucesivos que, en su caso, se emitan será 
igual al 0,35%, todo ello calculado en base a años de 360 días. 

Amortización del Bono 

• a) Amortización ordinaria del Bono Inicial. 

• 

La amortización ordinaria de los Bonos, que será por importe del cien por cien (100%) de su 
valor nominal, comenzará el día siguiente a la fecha de fmalización ordinaria del Período de 
Compra, es decír, el 22 de junio del 20II Yfinalizará, como máximo, dos años después de la 
fecha anteriormente indícada. Dado que no se conoce a priori los importes que se amortizarán 
en cada fecha, la totalidad de los bonos se han regístrado como pasívo no corriente. 

b) Amortización extraordínaria del Bono Inicial. 

• 
La amortización anticipada total de los Bonos, que será por importe del cien por cíen (100%) 
de su valor nominal, comenzará el día siguiente a la fecha de finalización anticipada del 
Período de Compra por o a la concurrencia de cualquiera de los supuestos de extincíón y 
liquidación del Fondo a que se refiere la Escritura de Constitución del Fondo. 

• 

Durante el Período de Amortización Anticipada, los pagos de principal e intereses de los 
Bonos únicamente se realizarán a las personas que con una antelación mínima de dos (2) Días 
Hábiles a cada Fecha de Amortización Anticipada y Fecha de Pago figuren inscritos como 
titulares de los Bonos correspondientes en el registro que llevará la Sociedad Gestora de 
conformidad con lo dispuesto en el apartado 5.6 de esta Estipulación Quinta. En todo caso, en 
el supuesto	 de amortización anticipada total de los Bonos, finalizarán las adquisiciones de 
Derechos de Crédito Adicionales por el Fondo, habiendo finalizado anticipadamente el 
Periodo de Compra. 

• 
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• 
Durante los ejercicios 20 l OY2009 no se han producido movimientos en el principal de los 
Bonos. 

• 

El cálculo de la vida media y de la duración de los Bonos esta significativamente ligada a la 
vida de los activos cedidos. La Sociedad Gestora, ha realizado una estimación 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 estimación sobre la vida residual de 
los pasivos emitidos por el Fondo, dicha estimación 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 titulización 
por importe de 816 miles de euros (2009: 1.462 miles de euros). Los intereses devengados no 
vencidos de los Bonos de titulización 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 Compensación	 571 

• Reserva para Intereses	 1.426 

2.077 

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

• 

• 
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• La Reserva de compensación será igual al 0,80% del saldo vivo de los Bonos emitidos por el 
Fondo. La Sociedad Gestora tendrá constituida esta reserva desde la Fecha de Desembolso y 

• 

deberá mantenerla durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las correspondientes 
dotaciones adicionales durante el Período de Compra por el importe que sea necesario y se 
mantendrá 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 situación concursal y los Deudores 
Cedidos, tras serle notificada la cesión, 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 Prelación de pagos. 

• 
La Reserva para Intereses se dotará por igual al máximo del 2% del saldo vivo de los Bonos 
emitidos. La Sociedad Gestora tendrá constituida esta reserva desde la Fecha de Desembolso 
de los Bonos y deberá mantenerla durante toda la vida del Fondo, debiéndose realizar las 
correspondientes dotaciones adicionales durante el Período de Compra por el importe que sea 
necesario y se mantendrá en la Cuenta de Cobros para el pago de los referidos intereses en el 
caso de situación concursal de cualquiera de los Cedentes, conforme al Orden Prelación de 
Pagos. 

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

9. SITUACIÓN FISCAL 

• El resultado económico del ejercicio es cero y coíncide con la base imponible del Impuesto 
sobre Sociedades, todo ello de acuerdo con el propio funcionamiento del Fondo que debe 
carecer de valor patrimonial. 

Según 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 prescripción de cuatro años. 

• 

• 
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• El Fondo tiene abierto a inspección todos los impuestos a los que está sujeta su actividad 
desde la fecha de su constitución. En opinión de los administradores de la Sociedad Gestora 
del Fando no existen contingencias fiscales en los impuestos abiertos a inspección. 

• 
De conformidad con la Ley 2/2010, de I 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 titulización hipotecaria y los fondos de titulización de activos, son de aplicación 
a éstos los criterios establecidos para las entidades de crédito sobre la deducibilidad de la 
cobertura específica del riesgo de insolvencia de los clientes. 

• 10. OTRA INFORMACIÓN 

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

• relacionadas con la protección y mejora del medio ambiente. 

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

• 
11. HECHOS POSTERIORES 

• 
A la fecha de formulación de estas cuentas anuales no ha ocurrido ningún hecho que afecte o 
modifique significativamente la información contenida en las cuentas anuales. 

• 

• 
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INFORME DE GESTIÓN 

• 

• 

• 

•
 

•
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• NaOH, Fü1'mO DE TITULIZAClÓN DE ACTIVOS 

Ejercicio 2010 

• NaOH, Fondo de Titu1ización de Activos, fue constituido por Titulización de Activos SGFT, el 
14 de diciembre de 2006. El Fondo tiene carácter abierto por el activo y por el pasivo. Durante el 
periodo que medie entre la Fecha de Compra de los Derechos de Crédito Iniciales y el 21 de 
junio de 2011 el Fondo recomprará activos. Actúa como Agente Financiero del Fondo el Banco 
Santander y Ercros S.A actúa en función de Gestor de Cobros y Cedente. 

• El Fondo emitió un único 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 está 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, el saldo de los activos ascendía a 89.883.903,31 euros de los 
cuales 42.065.096,79 euros correspondían a facturas pendientes de cobro y 47.818.806,52 
euros correspondían a facturas que habían sido cobradas por Ercros S.A como Gestor de 
Cobros y no habían sido ingresado en la cuenta del Fondo según la información 
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 la definición de la Escritura de Constitución 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 ascendía a 16.632.445,32 euros. 

El Fondo liquida con la Entidad Cedente del activo con carácter mensual el sexto dia hábil de 
cada mes y tiene fijadas como Fechas de Pago al bonista los días 21 de marzo, junio, septiembre 
y diciembre. La primera Fecha de Pago al bonista tuvo lugar el21 de marzo de 2007. Durante el 
ejercicio, 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 Constitución que rigen 
el funcionamiento del Fondo. • , 

• 
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• A continuación realizamos una enumeración de los hechos acaecidos a partir del mes de 
febrero de 2011 que llevaron a la fmalización del periodo de compra y comienzo de la 
liquidación anticipada hasta el cuatro de abril de 2011, fecha en la cual se firmó una escritura 
de novación modificativa de la escritura de constitución del Fondo permitiéndose una compra 
extraordinaria y compras mensuales hasta junio de 20 11: 

• En la Fecha de Compra de febrero de 20 II se produjo un supuesto de extinción y 
liquidación del Fondo conforme a lo previsto en la Estipulación 7.1 de la Escritura de 
Constitución del Fondo, finalizando el periodo de compra y empezando el proceso de 
liquidación del Fondo. 

• 
Que el la de febrero de 2011, la Sociedad Gestora requirió a Ercros como Gestor de 
Cobros que cumpliera estrictamente las obligaciones derivadas de si condición de 
Gestor de Cobros y regularizara de manera inmediata la situación respecto a las 
transferencias que el Fondo debía 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 
volvió 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 situación con respecto a los 
ingresos que debía recibir el Fondo y que remitiera un informe sobre las causas de las 
anomalías, incidencias y falta de pago que había producido la gestión de cobros de 
Ercros como Gestor de Cobros 

• Ante la falta una respuesta, la Sociedad Gestora envió con fecha 10 Y 15 de marzo de 
20 II dos burofaxes a Ercros S.A, requiriendo el envío de determinada información que 
le permitiera determinar con absoluta precisión la situación patrimonial del Fondo. 

• 
Posteriormente, mediante burofax de 18 de marzo de 2011, la Sociedad Gestora hizo 
constar que, según la información recibida del propio Gestor de Cobros, hasta el 9 de 
marzo de 20 II 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, según lo establecido en su Escritura de Constitución, ascendía a 
32.376 miles de euros, instándose al Gestor de Cobros a que de forma inmediata 
ingresara al Fondo dicho importe, que según la información suministrada por Ercros a 

• la Sociedad Gestora había 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 habían transferido al Fondo 
como era su obligación. 

• 
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• La Sociedad Gestora, mediante burofax de 25 de marzo de 2011, reiteró 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 el Agente Financiero, fumaron la escritura de novación modificativa de la 
escritura de constitución 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 euros. 

• 

• 

• 

• 

• 

• 
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• 2. Saldo Nominal pendiente de Cobro (con impagos, en euros): 42.065.096.79 
3. Amortizaciones acumulada desde origen del Fondo: 1.352.404000 
4.Vida residual (meses): 1 
S.Tasa de amortización 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: 

• 

l. Saldo Nominal cobrado por Ercros y no ingresado en el Fondo: 47.818.806.52 

71.313.000 71.313.000 

•
 2. Porcentaje pendiente de vencimiento del Bono: 100,00%
 

3. Saldo vencido pendiente de amortizar: 0,00 

4. Interés impagado O 

•
 
5. Tipo Bonos (a 31 de diciembre de 20 lO):
 

1,373%
 

6. Pagos del periodo 
Amortización de principal Intereses 

Bono O 788.000 

IIlíIiIlli!iíQiQílJllllílllli!:_JiIi'~¡'~r¡&~4IlIIIIíI!iiIiRIlIl¡mí~~!W;~iI 
1. Saldo de la cuenta de Tesorería: 16.632.000 

2. Variación 2010 O 

• 
l. GastoS producidos 2010 29.000 

•
 
Serie Denominación 

Agencia de 
calificación 

crediticia Situación actual Situación inicial 

Bono SYP AAA AAA 

•
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Al CARTERA 
Saldo Nominal 
Pendiente de Cobro No 
Fallido"': 

Saldo cobrado no 
ingresado en la cuenta 
del Fondo 

Saldo Nominal 
Pendiente de Cobro 
Fallido': 
TOTAL: 

Bl BO]';OS 

42.250.000 

47.619.000 
Bono 71.313.000 

15.000 

89.884.000 I TOTAL: 71.313.000 

,. Fallido: Según criterio tal y como informa la Escritura de Constitución 
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Denominación del Fondo: FONDO DE TITUUZACIÓN DE ACTIVOS NaQH m 
DenominaCión del CompartimenLo' O '" Denominación de la Gestora: TltullzadOn de ActivOII, Sociedad Gesto!"il de Fondos de Titulización, S.A. 

Estados agregados: 
Periodo: 3111212010 

IOTRA INFQRMACION RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS Y PASIVOS I 

CUADRQD 

Rendimiento índice del 
Indlce de referencia (1) 

efiado 
Margen ponderado sobre 

índice de referencia 
;r,,;. ......,,' 

Tipo de interés 
medio onderado 2 

' ...... 

N/A 5.434 89884.000 

Total 1405 ~'I 5.434['14'. 00-'-] 89,884,OOO[ 1425' 'q'n", ni,:,; ,:,11,; 1,'" ' I I 11l<§s:rln", I 
(1) la gestora deberá cumplimentar el índIce de referencia que carresponda en C8da caso (EURIBOR un año, lIBOR ) 

(2) En el caso de tipos fijos no se cumplimentará la columna de margen ponderado 'i se indicara el tipo de interés medio ponderado de los activos a tlpo fijo en la 
columna de "tipO de Interés mediO ponderado" 
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m '" DenornmaClim dellondo FONDO DE TITUlIZACIÓN DE ACTIVOS NaüH ocDenamlnaclbn deJ comparumenlo. O 

Denominación da la gestora nullzaclón ll~ Activo,. Socllld"d G."l"fa d., FaJIllas de TilullZll.ción. S,A 

E~lI.doe 1I.9"'!I6dos 

Penado d.. 11l decla"'Cl6n 3111 m01D 

I Mert:sdos de collzaclon de 105 valores emr!,doa rONDO DE TlTUlIZACIÓN DE ACTIVOS " ..OH 

llNFORMACION RELATIVA A LOS PASIVOS EMITIDOS POR EL FONDo I 

CUADROG 

Situación ActLlal 3111212010 Snua<:ión In¡cill.l 141UI:ilOO& 

Impol1li! pendiente Importe pendiente N° de pasivos Importe pendieole Imp<Jr1e pend;en.... 
N° de p.nl"as emitidos p"n 01\116" ..n euros emitidos an DIIII.t.a en euRlSDivisa I Pasillos Olmltldos por el Fondo 

11~ 

~!(l 

,~-Euro - EUR 'F~p\19; 
EEUU Dólar - USO J::~Q10' 

Japón Yen· JPY :;::r~o' 
Reino Unido LJbra" G8P '~aoJa 

OlIas" !~O 
:;m~'To~1 

11 ,J2JOj 71.313.000 ;iJ~1 71.313,000 

"2401 ~3r.o' 

,1250 "10 

''''' -"'"')001 11.313.000 

<:> 
11313000 

,{'~c..> 
, '0( 

~~~FJ~, 
i;".::"'~'.~;;;. ;"~ 
j'~f(:~'rnJ1.J1J.OO(l 

if ~ 
-=.1 "'" 

o 
;::.;; 
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Denomln~o;;·,ó~ dal F"ndo fONDO DE TITUL..l¿ACIÓN DE A.CTIVOS NaOH 

DénillT,inao:.on del Compartlmenlo " D9nomloacibn de la Gestora T,wh"'''án deA~b.o., 8o<lodao G..'ora de r""doo do TltúLl.ocllln, S.A

E~t,.doi agrlll!ladoa 
PeriodO 3111212010 

IINFORMACION RELATIVA AlOS ACTIVOS CEDIDOS A.L FONDO DE TlTUllZACION I 

(L... ,,~... rolatlV"." ""porte. se COll''9''ar~n en mIl". da BUro.) 

CUADRO A
 
Sitl.ll",Ón Ac:ll.lal Situación c~lTlill.nul.l anterior 3111212009
 

Tlpolollia de ac:tivoll tituhudoa N' de> Ac:tiV05 vivo. N" de Activos vlllos ImpOl1e pendiente (1)
 
Participacioll,.a HipolelOllnlls 0001
 ']106/)'' 0090' 

Certllicados de Transmisión de H,pol.."",na ;i~> ' ,QQl!Il"OQQ3H!Ji: 
Prestamos Hlpol""'''o. )~~' "oOO~ 

CedUlas HLpole<:anas ;j;~ "ptie:i 
Préstamos a Promotores 000!i, "0004 QclS.i 

Pr~llamos a PYMES ~1,: """ -~ 
P(d~Lamos a Empresas = 0067 

Pnistamos C{)rpO("II~oS :t' 
CwulaJl T"mlonal..ti oo1Q QOll9 """
 eonos de Tesor",',. 00" ,0010 
Deuda Subordinada ~ut qo71 

Créditos AAPP 0013 00" 
, OQ7~,Preslamos al Consumo "'14 

Préstamos AUlomOClon 0l!1Ji i'QA1'4' 
, 0/174
 

Cutlntas a Cobrar 0017
 
Am!nd>imienlo FmanClero 0016 

89,884 000 ,JiCli'6'.1 5.620mii:'o:1Ol5"; 1 
Derechos de Crédito Futuros l' or,;á 0071 

Bonos de Titulrzaclón «:176' 
0019"'ro. 'lO"

89.884.000.Total «:al 
1 440 388,000 

oua 
t1tú 
0128 
DH!Q 
0130 
0131 
0132 

"'~~ 
01~" 

J)'t36: 
l{137 
0-1$6\ 
0:139 ' 
0140"79 9S4 000 

711.1111~ 000 

(1) Enrendi~mj<> como importe pendiente el importe pnruoipal p~ndJ~n!~ rnmboload<> 

> en ,~~~:cz¡>.12tt.~~' m \.If·.·,~...'~'d'-':I~I 
o:> \~{i}' 



• • • • • • • • • • 

C")

I S.05.1) ..... 
:t> 
CI) 

Denominación del Fondo FONDO DE TITULlZACIÓN DE ACTIVOS NaOH m 
Denommaclón del Compartimento. O o:> 
Denominación de la Gestora: Tltullzaclón de ActlvoB, Sociedad Gee.lora de Fondos de Titulizllclón, S.A.
 

Estados agregados.
 
Periodo_ 3111212010
 

IINFORMACIDN RELATIVA A LOS ACTIVOS CEDIDOS AL FONDO DE TITULlZACION 1 

(Las c:ifnJs relativas a Importes se comilgna";n en miles de euros) 

CUADROS 

Situación actual Situación cierre anual anterior 
Movimiento de la cartera de activos titulizados J Tasa de amortización anticipada 01/0712010 - 3111212010 0110112009 - 31112(2009 
AmortizaCIón ordinaria desde el cierre anual antenor -d~(j() ,'_, -302.756,000 .,,10210" ;';;;'I;i; -332-487000 
Amortización antiCipada desde el cierre anual antenor 6;:, 0:201, ,"" O: . Ilit:~:~~:~~~~i .;. 

Total importe amortizado acumulado desde el origen del Fondo ,¡'¡' P202 -1.352404.000 -1 049.648000 ~.j; ,,,.; #0\ 
Importe pendiente de amortlza06n de 10'9 nuevos activos incorporados en el periodo (1) ."": '0203"/' 312646000 333129000 ~~-:;!i!*.b·)*4"-~
 
Importe pendiente cierl"8 del periodo (2) 0204' 89884 000
 79994000 f.~~];¡f~
Tasa amortización anticipada efectiva del periodo ~¡05.,; O o 

-~ "~3i(1) En fondos abiertos, importe pnnClpal pendiente de reembolso en la fecha de presentación de la información de los nuevos activos Incorporados en el periodo. 
(2) Importe del principal pendiente de reembolso de la totalidad de los activos (inclUidas las nuevas incorporaciones del periodo) a fecha del Informe 11 Sil 
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rI s~.11 :l:> 
(1:1

Oe~ominaclón del Fondo FONDO DE TITUlIZACION DE A<:::TIVOa NaOH 
DenominaCIón del COrTlpa(1lm.,,,,o o m 
De"oftlinUCl6n de la Gestore T""I....~"'" do ""Ivo•• Sod....d a.. .._ do Fond<>I do Hull<&aon, 11.... CX> 
Estados ~regllC"Q3. •311,V2Ql0P"''''do 

CUADRO O 
S,tullC"ln .Id"... 3111212010 Sitl.lllCIÓn cierre anual anlólrio, 3111112009 E"cena'lo Inj~lill 1411112006 I 

Talla d.. Tasa de Tue de la6.1 da Tasa de Tasa de 
atllvo,. Tau de fallido rectlperuíón 

Ta"iO de . I Tasa de actlllo" _ Tan da 
OIe(jvos Tasa de fallido recuperllclón recuperAclon 

dud<»1oS de actiVOS 
""ul'".."on I dudosol Tasa de lallldo recupenlclon <le ..cup......ción 

fallld08 dudo..".. (B) de activos 'lII/ldos1" I.I;~"" (A) (B) 
ID'

dll::~::~ qIAI dudosos (C) (A) dudosos (c¡ 101 
R..üw; Morosidad 1 

Part,cjp"",onesH,poleGllI¡"" D850 1::'i'U 6lI!\G", 1.(lll04' ;:.:lü~.· 0&,40 "~: O'¡l~ ,~a; )'1(112' .103(;\ i64ij'
C"nlfi""da~de Tran~mJ"IOn de Hlpatec.a 0S51 :.:._':: ."'.~'. '~.'p!"... \99:.,'.3,.: 0(14,1 .• '.' 0.977 ~•. , :,:1•. '.1,a, 10~,1:104l1'[.~ ..•..., ...•
P~stamosHlpolecanos 06$2 "98.7Rj DIl8lI :,~, ,:~L' 0042 ¡'~: 0978 ~ n,b~~, 10n "10:;q. 
CédUlas H,potecan... 0653' ,0&71i; 1?U~'¡,0'!l!1;: ~~:; ()Q.(3 p!/!5} ,0\l.7tl llf!ª~ "1015 10aJ '1'C1~F 
Pn\~1amll~ a Prumo1o",," 0IIti04 W1Z • ' :b9QEI, 09;16 fll.l44 Q&G2 Olil$() Dll98 J~1~ 1034 lP$2 
Pn\st¡¡mo~ a PYMES (l&65:, Q~13 oe.,'J: ' '~$' Q!t27 d~§ OQ/lS ~81 0999 ;i~~i.1: 103~ 10$$ 
Pre5lamo5 a Emp' ......~ 1lS,S:8 :~~¡ ont , 9ll,lo..' 0:lIAA oé1~ 0954 09~ ,J~Q, ;';1,018 10~ tP~ 
Pulslamru;Corpo,alivo" 01l5.7' i~?ll¡ D~,U ~tl, 1192!l 1:\9111' 0005 0983 >1JrQ.4; ,101~ 1~7: ,:1Q~; 
S"nosdeTesoreJla 0858 p¡¡r6; Q~~ ii,~~C 0930 Q#8, ooea ~.64. :1~ 1020 1~ 'toSl¡

i
O"lJd.. SlJbmtJll\lItJa ..(I~~' Dlln. : ,",IlfI~f:i.• ' ./.)01:.3 . 09.'.1 ~:: ~7 OllI!S.•' 'Úl(l~ .J9:o!l...., <1:'J'W ' 1057 
C,éd~os AAPP o!i&!!i -0878:: "p~sl!! '9?'''' ¡~32' ~~, 096& CeBe .'tOl)4 i~;; '~l\4O 1ll51J 
Prestamos ..1Consumo ,0$>1' ~.' ,0897; 'QSll~ , 09~, i OllSl" 09El9 ,pW, ¡'~ .'~p~;: ¡[l¡Q41 10$9" 
Pré5lamosAutomoClÓ~ ':~) lI!líD' J~~~: . (l(I1Ó :j~%~> 0952 dl970 J)lI88' }po!> '1~4j; H~~ 1066 
Amlnd'lIfll"nto FlrlanClern ,~, ,0861 'i~j 0$I1i71 L-,q¡¡~~f OQ5J 'P,l)K1 09a9 ,~!!c!7,: 1P~¡;, ,"QU, 1'?!?1:, 
ClJenlas a Cobrar •.' 0.06 .1I.,~.? Oi~! 19,46 'QCI11l O "~;'ili:' 0.31 ..'. 0.01 Ol/11!:.' 1) 0990 O '10l18 O "'.l'g6, O 1DU o 1Q9gQ9lj .•... ' '1 
O"rechosdeCréd~oFlI!1jm5 ~j ;:P~ ''0901' i:~;1~· ~~ O~ oeN 0991 '1@1' :,1IU1' 1Dol5 ,1(I6'~'i 
BonQ05 de 1 rtlJÍlVlcLon Ql!í!f!t I'!~ QKla" :;~~; 09.,,S!! ~ 0974: 0992' ~01ll )11:)21 1'Q46 :1.~:1· 
OlfO'> O!iil7!im$Si OllOS' ~: oeae ~1: 0>l15, lI9tl3 10:11 ,:1i)i8, :,(j,41 1{)fíS 
(1) E.to< ",110"" ,al..m..n a'e.I" .....nl~"L~. l. _~,l"'a do aClNo. e.dldo~ al Fon~. (p'eoenlado. en el balanco "" l. pan,~. ~g "~e'~_"'~> d~ ~,~d;lu"l 

(A) D'Mm"nad. roo '" ""C'ol"" "nlle el ,mpone ~e p"no'p81 Plll1d,g",,, de ''''Jl'I~~¡;a d~ 'o, adl",," d ••lfto.do~ como ~u~o~o y el ,~ouft&do do m,nmor ~I .mperte de ~"n"pal pend'erlle de ,,,eml><ll<o Oel tolol d.. 18 carte,,,, el .mporte O. pnndpal pendle"'. d. 'eemb~l.o de 1M aclwos 
lall,dos Lo d~"~<:./l"'On como dudo.no.e <e8h;<.,0 oen ""agle. le p'''''''>lo~'' I¿~ "orm,," 13' y 23' 

(B) DeI"",."n~d~~'el <:OOllo,,\e enrre" ,mperte da P"nc'p~1 p"ndl""I.. de ",,,,,mbolso d.'la"'¡ adl"'" cla.'ficados <:emn 1.O11,<l00 y al ,,,<ull.Ode dg mln"'ar al Lmpo"o de prlnc'p~1 pendJenle de ''''''''bol.o del 'DI.I de le carte'" ell~'pone de P,,"o,p,,1 pend,ente de ,eembolso ~"llM~1 <la
 
act..o. !'III~o. Se <",n.,def8" dellnJclon de [811,<lDo .e""yJ<l~ en la <:::llcular (no neC""""memr OOLnOLdenlu con la n.I,n.aon d.. l~ """,,lu,a e ["IMo p'o~glda. ~n 01 ."Mo , ~I
 

(C) D",e;ml"~da pe, ..L<:oc,.nle en~e la ~u,na de el ""POI'" lO",1 de recup"raclones de 'mp'9a~"s ~a ",'"o'p~1 de ~,:,,,.."o cla'llioa<lOS _"Omo dudoso~, m~s ell"'po"O Oe p,,"apal p""d'~nl" de 'eerrlbol~o d~ lo. a~l,v", ~u~ .el~n de dudosos po' la. ' ....upa'Bc'on.. de p~nc1p~1 produada. 
en el p.""oe 0,,"0100 po, el ,mp<>r1e de ~1JJ1clp"-l p.r,~lenre <le ,,,,,mbolso de lo. a"'-rvo. cla"locaM. <:eme <l<ldo,,,s ..nles de las recupera<lone. 
(D) D"lem\Ln~da P'lr ~I ~oc'en1e e""e el1mpone 101',1 do 'ecup8'aclOn... da p"n"'pal <le ~d,.oo ela"~""ÓOS ~o"'" lalllde. y el ,mporte'¡" pllnClp.' pand'an!. de ,....mbelo" de e~1IVOS cla..r.""dos como 'alll~os a~tü Oe '•• 'eouep""'<:"'~eo 
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Del1ominacio.n del Fondo 
Denominación del Compartlmento 
Denominación de ti:! Ge5lora. 
Eslfldo56gregado5 
Periodo: 

roNDo DE TrTUUlACION DEACnvOS NaOH , 
Tilu1iu.ddn <le Adlv<ls. Soc_c1 Got.olam d<I Fand.cs d<I nIU......cl~n. 8A 

3111212610 

NOTAS EXPLICATIVAS 

INFORME AUDITOR 

Campo de Texto: 
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IINFORMACIÓN RELATIVA A lOS ACTIIIOS CEDIDOS AL FONDO CE TITULIZACION I 

(L... c/ll'a. (~laI."'as .. ''''p<>1e.... ""'''''gn'''ál •., m"u <1.. eu'"",! 

CUADRO A 
snuaclOn r;lerntlnull Intolrlar 3111112008 

Tlpologla de at1ivll$ ti(ulludoll N" de A"'ivo~ vlvo~ Ill\¡laMIi! pendlli!ntol(1) 

Pólltldpadones Hipat&<:.ari&s 
Certlneados de Transmltlón de HipoleCólIi& 

Prfslóllmos Hlpolec..arlos 
Cédulas Hlpolecan.a. 

Prestamos a promotores¡, 
Piulamos a PYU.ES 'i 

p,"alamo. a Empreu. 
Pr&slllmoB CorporatiVos 

C8dulu T"rmonalssl' 
Bt»1os "tl Tewreria , 0160 " 
Osud. SuborUlnalla 0161 

Créd~05 AAP!> 0162' 
PréBtsmoB al Consumo 
Préstamos Automocl/m l , ~::'; 

Arromdamillnto Fm8nc'6ro "$ ':0165 
Cuentas II Cobrarl 7999-4000 79_352.000 "'" 66.6611 Q1lO6 1 1127742000 

D6rechoB de Créd~o Futuros 0131 0'1~1 ,o, 

Tgtill 

60n05 da Trtullzaclón 

"'ro, 
79994 000 79352000 

°138 
0139 
0140; 

P,1lSllI, 
~ 

6&661 [; íOi1i:i:" I 1 127742000 
(1) Entendiendo CIlmo importe pendiente el importe p'Jnelp~1 f'<'ndl"nle re"mbD~dD 

n 
I s~'1 ~ 

;p 
Denominación Del Fondo FONDO DE TrrULlZACIÓN DE ACTIVOS N.OH en 
Denominación del compartimento' O m 
Denominación de la Geatora T111J11Z.a<"1.... d. "'<'Iv.>, Socodoll GIl• ..,..... fanda.... T1nIII"~1In, SA 00 
Esladoa 8\119I1"d05 
Pariodo 31112/2009 
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mDenominadón del Fondo: FONDO DE TITUL!ZACIÓN DE ACTIVOS NaOH '" 
Denominación del Compartimento' O 00 
Denominación de la Gestora" Titulización de Activo". Sociedad Gesto..... de Fondo6 de TiI"liuci';n, S.A. 

Estados agregado~: 

Período: 3111212009 

IINFORMACION RELATIVA A lOS ACTIVOS CEDIDOS Al FONDO DE TITUlIZACION I 

(Las cifras relativas a impar1es se OOnS!gnBrBn en mIles de euros) 

CUADROB 

Situación iIlt::tuiIll Situllción cierra anual anterior
 
Movimiento de la cartera de at:t1vos titulizados J Tasa de amortización anticipada 01/0712009 _31/1212009 01f0112008 _31/1212008
 

Amortización ordinaria desde el cierre anual anterior '02~P: -332.487.000 k" 'O?,1º -J5U!36 000
 
Amortización anticipada desde el cierre anual anlerior 02011 O~l'
 

Total importe amortizado acumulado de~de el origen del Fondo -1 049.648.000 , '". ,0212 -717.161.000
 
1m arte endiente de amortización de los nUevos acllvos mear orados en el enodo 1 333129.000 ,1 "O.2Ü~: 357.671000
 
1m arte endlente cierre del efiada 2 79994.000 Q2:t.. 79 352.000
 
Tau amortización antici ada efectiva del eriado O ; I Q 15 O
 
(1) En fondos abiertos, importe principal pendiente de reembolso en la fecha de presentación de la información de los nuevos activos incorporados en el periodo 
(2) Importe del principal pendiente de reembol:;,o de la totalidad de los activos (indUldas las nuevas inearporacione~ del periodo) a fecha del informe 
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Oenomlnec.on del cornpertimilnlo O>• 
Denominación de la gestora.	 Tiluli.....ción de ACli""e, Sociedad G... l.IJra de Fondos d.. T1tulluclón, S.A. \j~~ri 
Estados agregado,," 

Período de 1.. declaraclón	 31/11121109 

Mercados de cotización de los valores emitidos FONDO DE TITUUZACIÓN DE ACTIVOS NaOH 

I.NFaRMAClaN RELATIVA A LOS PASIVOS EMITIDOS POR EL FONDO I 
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Denominación	 Fllcha ':'llImo Agencia do SItuacIón SituacIón clernl Situación
 
Rmbiode RliflRci6n actual llnUlllllnle,;or inicial
 
l:.illincación cntdiUcill
 

credilJelB
 
Serie	 &eñe 

1	 fª1JJ: >Y/U;; :JHL¡\iH~~3P:+ ',1' /,"3350 ':,;¡;I:IINmUIIRkl!i!WI:Jh;IL1:iiªJQ;;' I 
N/A Bono 24/()1J2007 SYP AAA AAA AAA 
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MIEMBRO CCf;EJO DE ADMINISTRACIÓN DE ~: SOCI_~~~D GESTORA

• 
D. Francisco ~e; Sori~!lo A;osa ." Caja de Ahorros del Mediterráneo 
PresIdente / / ' y/' / D. Juan Luis Sabater Navarro 

• 
D. G ersindo Ruiz-Bravo de MansilJa 

• 
Da, Raquel Martínez Caballero Caja de Ahorros Municipal de Burgos 

D. Vicente Palacios Martínez 

• 
D. José Carlos Contreras Gómez Alder¡rianbury InvjfÍtments Limited 

D. Arturo MirandlMartin 

• / 

Diligencia que levanta el Secretario, D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana, para hacer constar que tras la 

• 

aprobación de las cuentas anuales y el informe de gestión de NaOH, FONDO DE TITULIZACIÓN DE 
ACTIVOS, correspondientes al ejercicio cerrado al 3] de diciembre de 2010. por los miembros del Consejo de 
Administración de Titulización de Activos, S.A., S.G.F.T., en la sesión de 31 de marzo de 20/1, sus miembros 
han procedido a suscribir el presente Documento que se compone de 81 hojas de papel timbrado encuadernadas 
y numeradas correlativamente del OK632070l al OK6320781, ambos inclusive, estampando su firma los 
miembros reunidos, cuyos nombres y apellidos constan en esta última hoja del presente, de lo que doy fe. 

• D. Luis Vereterra Gutiérrez-Maturana 
Secretario del Consejo 

•
 




